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Resumen Ejecutivo

El buen gobierno corporativo se constituye como un manual de estatutos y reglas que
promueven el respeto de propiedad de los accionistas a partir de la transparencia y
divulgacion de la informacion, el cual permite incrementar el valor financiero de las
empresas; afirmacion tal, que ha sido corroborada por muchos investigadores en el mundo.
Sin embargo, en el Pert, el avance en temas de buen gobierno corporativo, es imperceptible,
siendo menor inclusive que la mayoria de paises de la region. No obstante conviene averiguar
los resultados financieros obtenidos en las empresas, luego de la implantaciéon de un grupo de
buenas précticas de gobierno corporativo, especificamente en el sector agroindustrial por ser
el sector con mayor potencial de crecimiento dados los recursos naturales sin explotar que
posee el pais.

En ese sentido, se realizd la presente investigacion bajo un alcance descriptivo,
siguiendo un enfoque cualitativo no experimental y longitudinal. Se analizé por una parte, el
buen gobierno corporativo de 10 empresas del sector agroindustrial que cotizan en la Bolsa
de Valores de Lima, elegidas de acuerdo al cumplimiento de ciertos criterios de gobierno
corporativo. Por la otra, la generacion de valor financiero, a partir del célculo de indicadores
financieros especificos como son el ROE, ROA, EVA, Q de Tobin e Indice de Lucratividad.

A partir del estudio realizado se constatd que las empresas agroindustriales peruanas,
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, realizan diferentes acciones con el objetivo de
fomentar y potenciar el buen gobierno corporativo en sus organizaciones; a pesar de ello, el
resultado obtenido de vincular las variables de estudio fue que no se encontr6 tipo alguno de
relacion debido a la existencia de factores ajenos al estudio los cuales en su mayoria fueron

de indole social, politico, econémico y cultural.



Abstract

Good Corporate Governance is constituted as a manual of statutes and rules that
promote the respect of property of the shareholders from the transparency and disclosure of
the information, which allows increase in the financial value of the companies; this assertion
has been corroborated by many researchers in the world. However, in Peru, progress on Good
Corporate Governance issues is imperceptible, even lower than most countries in the region.
However, it is important to find out the financial results obtained in the companies, after the
implementation of a group of Good Corporate Governance Practices, specifically in the agro
industrial sector which is the sector with the greatest potential for growth given Peru's
unexploited natural resources.

In this sense, the present research was carried out under a descriptive scope, following
a non-experimental and longitudinal cualitative approach. On the one hand, Good Corporate
Governance of 10 companies in the agro industrial sector listed on the Lima Stock Exchange,
selected according to the fulfillment of certain criteria of Corporate Governance, were
analyzed. On the other hand, generation of financial value was based on the calculation of
specific financial indicators such as ROE, ROA, EVA, Tobin’s Q and Profitability Index.

Based on the study carried out, Peruvian agro industrial companies, which are listed
on the Lima Stock Exchange, perform different actions with the objective of promoting Good
Corporate Governance Practices in their organizations. However, the results of linking the
study variables was that no type of relationship was found due to the existence of external

factors to the study, which were mostly social, political, economic and cultural nature.
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Capitulo 1: Introduccion
1.1 Antecedentes

La preocupacion por la separacion entre la titularidad y el control del negocio ha sido
uno de los principales temas de discusion que hasta la fecha generan controversia y continian
siendo objeto de estudio (Nieto, Iglesias, 2000). Economistas clasicos como Adam Smith ya
hacian alusion, aunque no de una forma no tan explicita, la necesidad de entender y
establecer aquellos procesos que vinculan la propiedad con la administracion (Agiiero, 2009).

Por ello, en la década de 1970, se suscitd un problema de asimetria de poder e
informacion entre los mercados y las compaiias, poco estudiado y conocido para la época.
Fue asi que, a finales de la década de los 80, se puso en evidencia una tendencia por estudiar
a las empresas no solo desde el punto de vista operacional sino también del lado de sus
finanzas y desde el lado gubernamental, los problemas o influencias que tenian las decisiones
tomadas por los diferentes Stakeholders (Agtiero, 2009).

Ante esta situacion, en el afio 1992, en Gran Bretafia, se conformo un comité con el
fin de estudiar la relacion entre los aspectos financieros y societarios, en el &mbito de la
informacion financiera y la contabilidad, resultados que se hicieron publicos en el Informe de
Cadbury y que se difundieron por todo Europa, los cuales sirvieron como marco de referencia
para otros informes, como por ejemplo: en Canada, E/ Informe Dey en 1993; en Francia El
Informe Viénot en 1995; los Informes Greenbury en 1995 y Hampel en 1998, en Inglaterra; E/
Informe Olivencia en 1998 en Espafia y El Informe OCDE en 1999 (Gonzales, 2000).

Posteriormente, y como resultado de los escandalos financieros de Enron, Worldcom,
Xerox, Doe Run Peru, etc., se realizaron otros informes similares en todo el mundo. No
obstante, fueron los principios de indole evolutivo, publicados por la Organizacion para la
Cooperacion y Desarrollo Economicos (OCDE), los que sirvieron de base a muchos

gobiernos y en el caso del Pert, para la creacion del Codigo de Buen Gobierno Corporativo



para las Sociedades Peruanas, cuyo objetivo principal es el de aumentar la eficacia
econdmica, potenciar el crecimiento del pais e incrementar la confianza de los inversionistas.

Uno de los estudios de mayor alcance que abordo la relacion entre el buen gobierno
corporativo y la generacion de valor financiero fue el de Brown y Caylor (2004). Ellos
manifestaron que las firmas deberian cumplir ciertos estandares minimos de gobierno
corporativo para poder calificar; es decir, a partir de su clasificacion era posible encontrar
mejores gobiernos corporativos asociados a seis medidas de desempefio provenientes de tres
categorias: el desempefio operacional (ROE, margen de beneficio, crecimiento de las ventas),
valoracion (Q de Tobin) y pago a los accionistas (rentabilidad por dividendos y recompra de
acciones). Asi mismo, el Gov-Score resumia 51 factores de gobierno corporativo en el cual
cada factor era codificado como uno o cero si este era considerado como no aceptable.

Muchas empresas fieles creyente todavia de la vieja escuela creen que las decisiones
de los directores propietarios o accionistas mayoritarios son siempre las mas acertadas para el
beneficio de las compaiiias. No obstante, Ravina y Sapienza (2009) encontraron que los
directores independientes permiten obtener a las compaiias mejores retornos financieros, no
descuidando, claro esté, el aspecto de los incentivos por los logros conseguidos.

Y es que segun Bebchuk, Cohen y Ferrel (2009) los directores independientes suelen
ser mas objetivos en sus opiniones y al ser trabajadores remunerados, necesariamente mas
eficaces en el cumplimiento de sus funciones. No obstante, como mencionaron Bebchuk y
Weisbach (2010) una forma eficaz de sosegar el oportunismo y el afan de satisfacen intereses
puramente personales, es a partir de la transparencia y divulgacion de la informacion;
principios que son inherente a todo buen gobierno corporativo.

Gompers, Ishii y Metrick (2009) encontraron que el control estructural de los
accionistas minoritarios esta asociado a los costos de agencia y a la reduccion del valor de la

empresa. Asi mismo, que el valor financiero se puede incrementar a partir de incrementar el



derecho de control de flujo de caja por parte de los propietarios, disminuyendo a su vez su
derecho de voto, aquello que segun Bebchuk y Weisbach (2010), es posible de conseguir a
partir de un buen gobierno corporativo.

Guo y KGA (2012) realizaron un estudio cuyo objetivo central fue examinar si los
mecanismos de gobierno corporativo, existentes, influian en el desempefio financiero de las
compatfiias de Sri Lanka en la India. Encontraron que el tamafio de la junta de administracion
y la existencia de directores independientes, tenian incidencia directa en la generacion de
valor financiero de las firmas. Sus hallazgos fueron concordantes con los obtenidos por
Conger y Lawler (2009) y Zabri, Ahmad y Wah (2016). Brendea (2014), por su parte,
corrobor6 que la estructura de propiedad tenia incidencia directa en la rentabilidad de las
compaifiias de Rumania.

En el contexto peruano, Angeles, Méndez & Espinoza (2013) demostraron que las
empresas pertenecientes al sector azucarero peruano al tener un buen desempefio con los
Stakeholders, lograron en un plazo determinado unas ratios Optimas para la creacion de valor
financiero. Teniendo en cuenta para ello, indicadores cualitativos y cuantitativos los cuales,
fueron relacionados, cada uno de ellos, con el EVA calculado para cada una de las empresas
estudiadas.

El Codigo de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas
fue publicado por primera en el afio 2002; la Superintendencia de Mercado de Valores SMV
realiz6 una actualizacion en el afio 2013, esperando que a mediano o a largo plazo, estos
principios sean una guia para las sociedades anonimas peruanas y mas aun para aquellas
inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores. Sin embargo, segun Lagos y Vecino
(2011), aun en las empresas con mayor desarrollo en temas de gobierno corporativo en el

mundo, coexiste todavia un problema general sin resolver, que se refiere al nivel de



subjetividad implicito en la verificacion de cada principio y en paises latinoamericanos, como
el Peru, su difusion e implementacion es deficiente o inexistente.

Teniendo en cuenta que el objetivo de toda empresa, sin importar el sector en el cual
se desenvuelva, es incrementar el valor de la firma. Existen sectores productores que deben
potenciarse, como es el caso del agroindustrial, el cual ha tenido un desarrollo importante en
los ultimos afios, debido al apoyo recibido por parte del estado por la importancia y
significancia que tiene su contribucion a la economia nacional y ademas por el potencial
econdmico aun sin explotar que los recursos naturales le representan al Pert y que este sector
bien podria canalizar (Promperu, 2015).

Si bien, la mayoria de estudios realizados en el mundo hasta la fecha, analizan en su
mayoria de manera cuantitativa y correlacional el beneficio del buen gobierno corporativo
sobre la generacion de valor financiero en las compaiiias. Todavia no existe investigacion
alguna, ni en el Perti ni en el mundo, que hubiera analizado la relaciéon del buen gobierno
corporativo y la generacion de valor financiero de un grupo de empresas, segiin el sector
productor al cual pertenecen; peor atin, y de manera especifica, de aquellas empresas
pertenecientes al sector agroindustrial peruano, sabiendo que el individualismo y la poca
aversion a los riesgos, son caracteristicas fundamentales de los trabajadores y de las empresas
peruanas, ademas de la existencia de otros factores externos que inciden en la generacion de
valor financiero de las empresa (Portocarrero, Sanborn, Cueva y Millan, 2002).

1.2 Definicion del Problema

Segun Kent-Baker y Anderson (2010), todo c6digo de buen gobierno corporativo
plantea un grupo de buenas practicas utiles para conservar un adecuado disefio organizacional
y directivo que, a su vez, genere confianza en los inversionistas, referido al buen recaudo de
su patrimonio, al manejo eficiente de sus recursos (financieros, humanos, logisticos, etc.) de

la empresa, al respeto del medio ambiente, a la adecuacion a normas legales y a la



responsabilidad social de la organizacion. Esto, con el Uinico objetivo de incrementar la
confianza de instituciones financieras, de inversionistas y de fuentes de financiamiento
necesarias para el crecimiento, que cuyos efectos sumados incurren en el incremento de valor
financiero y mejora de la reputacion e integridad de las empresas.

Adicional a ello, Diviso Grupo Financiero (2014), manifestd que las buenas practicas
estipuladas en cada Codigo de Buen Gobierno Corporativo tienen un alcance tal, que abarca a
todo tipo de empresas, sin importar su tamafio o sector en el que se desenvuelvan. En ese
sentido, Martinez (2013) indic6 que la implantacion de un buen gobierno corporativo en una
empresa, permite observar de manera transparente como estas son dirigidas y controladas,
poniendo en evidencia a partir de los resultados financieros, las necesidades de las
compaiiias; las cuales de corregirse, tendran efectos positivos que repercutiran directamente
en la generacion de valor financiero, lo cual aseguraran la sostenibilidad de las
organizaciones.

A pesar de los resultados positivos corroborados en diversos estudios en todo el
mundo, la implantaciéon de un buen gobierno corporativo podria ocasionar efectos adversos
en la generacion de valor financiero. Y es que, luego de investigaciones realizadas el Centro
Latinoamericano de Administracion para el Desarrollo (CLAD, 2010) concluy6 que es
comun que luego de la implantacion ocurran deficiencias de liderazgo en los consejos de
gobierno corporativo de toda indole; por ejemplo, en cuanto a la remuneracion de los altos
ejecutivos respecto a su desempefio en la compaiiia, la transparencia y participacion real de
los accionistas minoritarios o también producto de la individualizacion de intereses y
desalineamiento con los interés y la vision de la compaiiia. Esta es una situacion en la que
podrian incurrir facilmente las empresas del sector agroindustrial peruano, sabiendo que el
individualismo es una caracteristica inherente a la mayoria de peruanos como lo sefialaron

Portocarrero, et al. (2002).



De manera mas explicita, investigadores como Portocarrero et al. (2002) y Lefort
(2003) constataron que la existencia de factores externos como, por ejemplo, las regulaciones
y la cultura de la sociedad tienen en muchos casos mayor incidencia que el buen gobierno
corporativo, en la generacion de valor financiero sobre todo en aquellas economias
emergentes. En ese sentido, no se puede afirmar de manera categdrica la relacion positiva o
negativa entre el buen gobierno corporativo y la generacion de valor financiero. Por esta
razon, la presente investigacion analizo tal relacion.

Dado lo anterior, esta es la pregunta de investigacion: ;Cudl es el impacto del buen
gobierno corporativo en la generacion de valor Financiero de las empresas agroindustriales
peruanas que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima en los afios 2010-2015? En tal
sentido, la presente investigacion plantea analizar la relacion entre el buen gobierno
corporativo y la generacion de valor financiero de las empresas agroindustriales peruanas que
cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima en los afios 2010-2015.

1.3 Relevancia del Problema

En el afio 2015, Ernst & Young y la Bolsa de Valores de Lima realizaron un estudio
acerca de como los especialistas bursatiles perciben el funcionamiento del gobierno
corporativo en las principales empresas peruanas, obteniendo los siguientes resultados: (a) El
gobierno corporativo de la mayoria de las empresas evaluadas fue calificado como deficiente
o regular, (b) El trato justo, la transparencia y la reputacion fueron los factores
preponderantes en la calificacion de gobierno corporativo, (c) La tenencia de una sola accion
comun origina una mejor percepcion del gobierno corporativo, (d) El gobierno corporativo de
los emisores sin un accionista controlador es mas apreciado, y (e) Comparado con otros
paises del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), el Pert1 esta todavia en proceso de

formacién en cuanto a gobierno corporativo se refiere.



En esa misma linea, Boza (2015) manifestd que el Peru es el pais que tiene menos
avance en términos de gobierno corporativo dentro de la Alianza del Pacifico; por lo que
lament6 que muchos empresarios todavia no se convenzan de la necesidad de desarrollar un
buen gobierno corporativo en sus compaiiias, considerandoselas como la ultima prioridad
dentro de su gestion. A través de esta investigacion es posible indicar que las empresas que
cotizan en Bolsa, no tienen un conocimiento profundo acerca del impacto de las practicas de
buen gobierno corporativo en la generacion de valor financiero o en todo caso no toman
conciencia de la necesidad imperativa de hacerlo. Este hecho seguramente conlleva a que
muchas organizaciones realicen practicas de gobierno corporativo mas por obligacion que por
convencimiento de su eficacia. El Comercio (2015, 17 de marzo) sefial6 que aunque a tal
efecto no se le pueda atribuir el retroceso de la bolsa limefia en los tltimos afios, seguramente
es uno de los factores de indole estructural que tiene cierta implicancia en los resultados
obtenidos y que por lo tanto amerita estudiarse

Cabe resaltar, que una organizacién que mejor conoce esta realidad es Diviso Grupo
Financiero (2014), la cual senal6 que el desarrollo de un buen gobierno corporativo (BGC) ha
brindado un aporte significativo en los mercados de capital latinoamericanos, ademas de
haber contribuido en la optimizacién de la relacion de las empresas con otros proveedores de
recursos financieros. Asimismo, que en el ambito peruano, las empresas publicas y privadas
han tenido un avance significativo en el desarrollo de un buen gobierno corporativo, pero que
se requiere ampliar su aplicacion en mas empresas y sectores econémicos en el Pera.

En este sentido, ofrecer un efecto demostrativo y multiplicador de los beneficios del
gobierno corporativo como instrumento generador de valor y mitigador de riesgos en un
sector especifico, el sector agroindustrial para el presente trabajo, es la mejor manera de
sensibilizar a las empresas del mercado peruano acerca de la importancia que tiene el buen

gobierno corporativo en la generacion de valor financiero.



1.4 Preguntas de Investigacion
La pregunta principal de investigacion es:

a) (Cual es el impacto del buen gobierno corporativo en la generacion de valor
financiero de las empresas agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de
Valores de Lima, en los afios 2010-2015?

Y se plantean las siguientes preguntas secundarias de investigacion:
b) (Cuales son las empresas del sector agroindustrial peruano que cotizaron en la Bolsa
de Valores de Lima, en los afios 2010-2015, que tuvieron un buen gobierno
corporativo?
c) ¢Cuéles son las empresas del sector agroindustrial peruano que cotizaron en la BVL,
en los anos 2010-2015, que generaron valor financiero?
1.5 Propésito de la Investigacion

Existen innumerables estudios, alrededor del mundo, acerca del impacto que tienen el
buen gobierno corporativo en el desempefio financiero de las compaiiias. En América Latina,
recién con la declaracion de principios de la OECD, en el afio 1999, se convirti6 en tema de
interés para los investigadores. En el Pertl, existen empresas trasnacionales que tienen
acciones en la Bolsa de Valores de Lima que tratan de desarrollar un buen gobierno
corporativo; sin embargo, no son conocidos publicamente los efectos en las organizaciones;
ni son comparables los resultados obtenidos como consecuencia de la implantacion de las
buenas practicas de gobierno corporativo en empresas de diferentes sectores. Sin embargo, si
se lograse obtener indicios favorables referidos a que las empresas agroindustriales pueden
beneficiarse en términos de valor financiero, al formular, aplicar y desarrollar un buen
gobierno corporativo, el tema podria acarrear mayor interés y mas empresas podrian llevarlas
a cabo. Con todo ello, habria mayor transparencia y divulgacion de la informacion y como

consecuencia reduccion de la corrupcion.



En este sentido, la presente investigacion tiene por objetivo principal:

a) Estudiar el impacto del buen gobierno corporativo en la generacion de valor
financiero de las empresas agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de
Valores de Lima en los afios 2010-2015.

Y como objetivos secundarios:

b) Identificar cudles son las empresas del sector agroindustrial peruano que cotizaron
en la Bolsa de Valores de Lima, en los afios 2010-2015, que tuvieron un buen
gobierno corporativo.

c) A través de indicadores financieros relevantes determinar la generacion de valor
financiero en las empresas agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de
Valores de Lima, en los anos 2010-2015.

1.6 Naturaleza del Estudio

La presente investigacion es de alcance descriptivo ya que pretende medir y
especificar los datos y caracteristicas de las empresas agroindustriales peruanas que cotizan
en la BVL, de una manera real, precisa y sistematica, en un entorno en el cual la informacion
disponible es limitada. Su enfoque es cualitativo debido a que busca trabajar sobre la
recoleccion de datos disponibles, sin importar su cantidad y de modo puramente descriptivo,
no enfocada en encontrar una relacion de causa y efecto entre las variables. En ese sentido, la
informacion obtenida serd analizada con ayuda de estadistica descriptiva (Hernandez,
Fernandez y Baptista, 2006).

El disefio de la investigacion es no experimental, ya que en el presente trabajo se
utilizard informacioén existente, que ocurrié en el pasado y que no fue provocada
intencionalmente. Asi mismo, el tipo de disefio no experimental es longitudinal, debido a que
la informacion a analizarse corresponde a un periodo de tiempo dado (Fernandez y Baptista,

2014).Para el presente estudio, esos afios son: 2010, 2011, 2012, 2013, 2014 y 2015. Es
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importante aclarar que el presente estudio no tiene hipotesis, dada su naturaleza no
experimental, cualitativa, descriptiva y longitudinal, por lo que se servira solo de estadistica
descriptiva para responder a las preguntas de investigacion.
1.7 Marco Conceptual

En la Figura 1 se muestra el objetivo del presente estudio, que es analizar el impacto
del buen gobierno corporativo en la generacion de valor financiero de las empresas

agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima en los afios 2010-

2015.

/-'"—-_""'\._ Impacto del Buen

GEnEracion o Gobierno
Vator Financiens Corporativo en la
Generacion de
Valor Financiero

Figura 1. Esquema propuesto del impacto del buen gobierno corporativo en la generacion de
valor financiero de las empresas agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de
Valores de Lima, anos 2010-2015.
1.8 Variables
1) El buen gobierno corporativo, analizado a partir del célculo del indice de buen
gobierno corporativo para empresas agroindustriales.
2) Generacion de valor financiero, analizada a partir de los indicadores financieros:
EVA, Q de Tobin, indice de lucratividad, ROA y ROE.
1.9 Definicion de Términos
1.9.1 Buen gobierno corporativo

Segun Zagal (2013) uno de los conceptos de un buen gobierno corporativo es que este

fortalece las relaciones de una empresa con sus grupos de interés y en donde los
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inversionistas, particularmente extranjeros, aprecian que una compaiia posea una alta
calificacion del buen gobierno corporativo.

1.9.2 Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas

La Superintendencia de Mercado de Valores (SMV, 2013) sefialo que el Codigo
recoge los mejores estandares de buen gobierno corporativo aplicables a la realidad peruana,
poniendo especial énfasis en la dindmica de la Junta General de Accionistas, el Directorio y
la Alta Gerencia, asi como una adecuada gestion de riesgos; para generar controles reciprocos
y eficiencia en las sociedades.

1.9.3 Indice de Buen Gobierno Corporativo para empresas agroindustriales

Indice disefiado por el presente trabajo, con el fin de medir el grado de cumplimiento
del Cédigo de Buen gobierno corporativo. Este indice se obtiene a través del anélisis de las
caracteristicas de buen gobierno corporativo definidas mas adelante.

1.9.4 Generacion de valor financiero

Segun Van y Wachowicz (2010) frecuentemente la generacion de valor financiero se
presenta como la maximizacion de la ganancia, lo cual se puede alcanzar de diversas formas
como emitiendo acciones y usando los fondos para invertir en bonos del tesoro.

1.9.5 ROE

Segun Gitman (2007) el ROE es “el retorno sobre el patrimonio (ROE, por sus siglas
en inglés, return on common equity) que mide el retorno ganado sobre la inversion de los
accionistas comunes en la empresa.”(p.62).

1.9.6 ROA

Para Gitman (2007) el ROA es “el rendimiento sobre los activos totales (ROA, por
sus siglas en inglés, return on total assets), denominado con frecuencia retorno de la
inversion.”(p. 62). En tal sentido, cuanto mas alto sea el rendimiento obtenido sobre los

activos de la empresa este serd mejor.
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1.9.7 EVA

“El valor econdémico agregado (EVA, por sus siglas en inglés, economic value added)
es una medida popular que usan muchas empresas para determinar si una inversion
(propuesta o existente) contribuye positivamente a la riqueza de los propietarios” (Gitman,
2007, p.417).

1.9.8 Q de Tobin

Segun el Banco Central de Reserva del Pera (BCRP, 2010) “la Q de Tobin es un ratio
financiero que refleja el valor que le atribuye el mercado a una empresa respecto a su
costo de reposicion. El valor atribuido por el mercado refleja, entre otras cosas, poder de
monopolio, valoracion de los intangibles y oportunidades de crecimiento”.

1.9.9 indice de Lucratividad

El Indice de Lucratividad de una Accion (conocido como I.L.) permite calcular
directamente el rendimiento acumulado de una accién de manera anual. Se calcula
acumulando la rentabilidad de la accion mas 100%, expresandose en términos relativos sin el
simbolo de porcentaje. (Instituto de Investigacion del Pacifico, 2003).
1.10 Supuestos

La presente investigacion supone lo siguiente: (a) El buen gobierno corporativo esta
enfocado en optimizar las practicas directivas en las organizaciones, para mejorar la
confianza en los grupos de interés y en consecuencia los resultados. (b) El indice de gobierno
corporativo resume el cumplimiento de un buen gobierno corporativo en las empresas
analizadas. (¢) La investigacion se centrd en las empresas del sector agroindustrial del Peru
que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima, en los afios 2010-2015. (d) La informacion de
los estados financieros, reportes sobre el cumplimiento del cédigo de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas y memorias de las empresas agroindustriales son

una fuente valida de informacion. (e) La generacion de valor financiero puede expresarse
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cuantitativamente mediante los indicadores financieros EVA, Q de Tobin, indice de
Lucratividad, ROA y ROE.
1.11 Limitaciones

El analisis sera realizado sobre una muestra conformada por empresas del sector
agroindustrial que estan formalmente establecidas y que operan en el Pert. Las empresas
agroindustriales analizadas se ubican en las regiones de Ancash, Arequipa, La Libertad,
Lambayeque y Lima; son en su mayoria azucareras y cotizan en la Bolsa de Valores de Lima.
Por tal razon, los resultados de la investigacion no podran ser extensibles a otros sectores. Asi
mismo, no existen estudios previos referidos a la relacion del buen gobierno corporativo y la
generacion de valor financiero en el sector agroindustrial del Perti. El presente estudio no
pretende ser un analisis exhaustivo ni establecer una teoria determinante, sino preparar el
terreno para estudios futuros.
1.12 Delimitaciones

(a) La unidad de analisis son las empresas del sector agroindustrial que operan en el
Pert, y que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. (b) El estudio considera la clasificacion
de empresas privadas y no se considera dentro de la evaluacion a ninguna empresa
perteneciente al Estado. (c) No se considera una clasificacion con mayor detalle dentro de
este grupo de empresas. (d) En cuanto al tamafio de la organizacidn, se esta considerando a
las empresas medianas y grandes, determinadas por su nivel de facturacion y nimero de
trabajadores que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. (e) La informacion financiera
proviene de las memorias anuales publicadas en las paginas web de la SMV y BVL.
1.13 Resumen

A partir de los estudios previos, es posible argumentar de manera preliminar, que las
empresas peruanas se encuentran en etapa de maduracion en temas de gobierno corporativo

comparadas con empresas de otros paises. Evidencia de ello, es la no existencia de estudios
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acerca del impacto del buen gobierno corporativo en la generacion de valor financiero; peor
aun por sector productor. En ese sentido, el presente estudio tiene por objetivo investigar tal
impacto, de una manera cualitativa y mediante un enfoque descriptivo, buscando asi
determinar tendencias y relaciones entre las variables implicadas con el fin de dejar las bases

para investigaciones futuras.
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Capitulo II: Revision de la Literatura
2.1 Antecedentes de la Investigacion

En la Figura 2, se aprecia el mapa conceptual de la literatura revisada para la presente
investigacion, cabe resaltar que por la cantidad de autores, solo figuran los mas
representativos de cada acapite.

2.1.1 Investigaciones preliminares de gobierno corporativo

La definiciéon de gobierno corporativo es un tema de gran interés en la economia
actual, la cual sigue siendo universalmente un motivo de debate en revistas de investigacion y
papers econdmicos. Tales discrepancias dejaron en evidencia que el tema de propiedad se
encontraba disperso; en tal sentido, se hizo notoria la necesidad de estudiar la manera de
separar las definiciones de propiedad y control, y el otorgamiento de poder a cada parte,
situacion que llegod a ser el tema central de la denominada teoria de la agencia (Berle y
Means, 1932).

Posteriormente, las décadas de los 60s y 70s se caracterizaron por la existencia de
fuertes gestores y débiles propietarios, ademas de que no habian muchos estudios con
evidencia empirica acerca de las implicancias de un buen gobierno corporativo en una
compaiia, motivo por el cual fueron décadas caracterizadas mas que todo por investigacion y
formalizacion de conceptos que de obtencion de hallazgos importantes.

Conforme fueron avanzando las investigaciones sobre este tema, muchos
investigadores se dieron cuenta de que para estudiar adecuadamente el gobierno corporativo,
era necesario revisar literatura previa con resultados concluyente de investigadores
reconocidos y separando sus componentes, para de ese modo entender la interaccion entre
ellos y sus implicancias en cuanto a la generacion de valor en una compaiia; referido a los

accionistas, consejos de administracion, grupos de control, comparaciones internacionales a
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partir de la formulacion de indices de gobierno corporativo, compensacion de ejecutivos y

politicas inherentes al gobierno corporativo (ver Figura 2) y que a continuacion se detallan.

Consejode
administracion

Estructura
de
propiedad /

Figura 3. Gobierno corporativo y sus componentes.

Accionistas.

Berle y Means (1932) centraron sus estudios en los problemas de agencia. Gracias a
ello, identificaron lo que parecia ser una contradiccion fundamental en la forma corporativa
de una organizacion: mientras que los accionistas dispersos colectivamente percibian
incentivos por supervisar la gestion de las compafiias para lo cual poseian acciones
individualmente, el problema del free-riders o parasitismo arruinaba esos incentivos. Esa
situacion acarre6 una falta de participacion de los accionistas en las empresas, basicamente
por el temor a perder su propiedad. Por lo que la distribucion de utilidades, por ser un tema
tan importante debia de quedar bien establecido, mas aun ante la existencia y presencia de
esos free-riders. Ante esto, Shleifer y Vishny (1986) sefialaron que la participacion de los

accionistas agrupados en bloque prevalecio y aun prevalece en Estados Unidos y otros paises
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alrededor del mundo, debido a la creencia de que de ese modo se podian proteger de los free-
riders y de otros riesgos.

Luego, Morck, Shleifer y Vishny (1988) y otros estudiosos, documentaron la relacion
entre los accionistas y el desempefio de las compaiias (a partir de la gestion de sus
administradores), sosteniendo una amplia variedad de teorias que abarcaban paises y periodos
de tiempo pero que no eran del todo concluyentes. Y es que segin Bebchuk y Weisbach
(2010) las razones subyacentes para entender la relacion entre la estructura de la propiedad y
el desempefio de las compafiias, en ese entonces no eran del todo evidentes ni tampoco claras.
Segtn Shleifer y Vishny (1986) senalaron que la explicacion principal provenia de la
contundencia en la toma de control hostil o por fuerza de los propietarios, ya sea por
superioridad en cuanto a acciones, mayor inyeccion de capital en el negocio u otra condicion
que otorgue poder a alguna de las partes.

Lo anterior parece bastante 16gico, pues alin en épocas recientes aplica /a ley del mas
fuerte. Ademas, los accionistas con mayor cantidad de acciones sabian, que las adquisiciones
pueden ser mas rentables para un accionista que ya posee un gran paquete de acciones,
respecto a otro que no los tienes, afirmacion que concordoé con lo planteado muchos afios
antes por Grossman y Hart (1980) cuando estudiaron por primera vez la tendencias de
aversion a los riesgos por parte de los accionistas. Lo anterior dejé en evidencia que la
relacion empirica entre la propiedad y el desempefio de la compaiiia (por gestion de los
ejecutivos) era ain mas compleja y no podia ser explicada unicamente con el anélisis de las
adquisiciones del tipo hostiles, puesto que existia la misma relacion en paises y periodos de
tiempo en los que no habia posibilidad de una adquisicion hostil, o que la adquisicidon sea
realizada por grandes accionistas, quienes poseian acciones en otras compaiiias, a la vez que

involucraban a otros interesados, quienes a su vez contaban con informacion abundante y
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actualizada, evitando asi la necesidad de recurrir a la adquisicion hostil, ademas que podian
desestimar anticipadamente ciertos riesgos.

Posteriormente; Becht, Franks, Mayer & Rossi (2008) realizaron un estudio en el cual
descubrid que las instituciones financieras podian aumentar de valor no solo mediante la
compra y venta de acciones realizadas estratégicamente, sino también a partir de la creacion
de valor en el interior de las empresas, a partir de una correcta supervision. Como resultado
de sus estudios sugirieron establecer de manera clara el papel que los accionistas deberian
desempeniar en la gestion empresarial a partir del balance de poder entre los administradores
y la direccidn; y es que era usual encontrar, especialmente en las compafiias més grandes, una
especie de activismo por parte de los administradores y accionistas de querer conseguir
beneficios a corto plazo, los cuales en el largo plazo podrian convertirse en problemas graves;
o peor aun, de querer obtener beneficios propios a expensas de lo que sea, al mismo estilo de
los free rider de los afios 80, siendo una prueba de ello, las grandes crisis financieras que se

han dado y se siguen dando en varios paises alrededor del mundo (ver Figura 4).
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Figura 4. Investigaciones sobre accionistas.



20

Consejo de administracion.

Una alternativa a la supervision directa de los accionistas es la gobernabilidad a través
de los consejos de administracion, lo cuales son elegidos por los mismos accionistas. Sin
embargo, como ha sido reconocido desde épocas de Berle y Mens (1932), los interés de los
directores podrian no coincidir con los de los accionistas, razon por la cual la relacion entre
los accionistas, consejo de administracion y la alta direccion ha sido objeto de estudio de
muchos investigadores, pudiendo considerarse los estudios de mayor relevancia hasta la
fecha, los de Hermalin y Weisbach (2003) y Adams, Hermalin y Weisbach (2010).

Adams, Hermalin y Weisbach (2010), asi como otros autores han tratado de averiguar
y plantear diversas teorias acerca de como mejorar la interaccion entre las tres partes,
coincidiendo Uinicamente en que la existencia de directores independientes favorece a tal fin,
adicionado a ello, el planteamiento de reformas para otorgar cierta independencia a los
consejos de administracion. Tras los escandalos de Enron y WorldCom en el 2002, otras
compatfiias optaron por incrementar la independencia de sus consejos de administracion;
disposicion que incluso se convirtié en requerimiento legal en muchos paises, como por
ejemplo, la Ley Sarbanes-Oxley del afio 2002 adiciond a sus estatutos la independencia de los
comités de auditoria y el reforzamiento de la independencia de los comités de compensacion.

Parece ilogico imponer limitaciones regulatorias sobre la composicion de los
consejos; sin embargo, Hermalin y Weisbach (1998) presentaron un modelo en el cual
plantearon que los directores que son impuestos segun reglamentacion probablemente sean
menos eficaces que los recogidos a través de procesos de seleccion enddgenos, al mismo
tiempo, que una inadecuada reglamentacion podria ocasionar un reduccion de la
independencia de los directores.

Investigadores como Hermalin y Weisbach (1991) y Bhagat y Black (1999)

fracasaron inicialmente en demostrar la relacion entre independencia de la junta y el
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incremento de valor de la firma. Sin embargo, Byrd y Hickman (1992), Shivdasani (1993),
Brickley, Coles y Terry (1994), Dann, Del Guercio y Partch (2003), Gillette, Noe y Rebello
(2003), Hermalin y Weisbach (2003), Adams, et al. (2010) entre otros, obtuvieron como
conclusion de sus estudios, que la independencia de los directores se asocia con la mejora de
las decisiones con respecto a algunos tipos de decisiones especificos. En particular, se ha
demostrado que la independencia de los directores tiene un impacto en la rotaciéon de CEOs.
(Weisbach 1988), en las decisiones de compensacion de ejecutivos (Core, Holthausen y
Larcker 1999), la incidencia del fraude (Beasley, 1996) y en la incidencia de concesiones
oportunas de subsidios (Bebchuk et al. 2009).

Sin embargo, una condicion importante y necesaria para que los directores puedan ser
eficaces es la cantidad y naturaleza de la informacion con que ellos cuenten. En ese sentido,
si los directores solo tuvieran acceso a la informacion disponible para el publico, es poco
probable que ellos sean capaces de gestionar el negocio mejor que los accionistas externos.
Adicional a ello, el simple hecho de que los directores no tengan informacion privilegiada,
acarrearia como consecuencia la generacion de cierta hostilidad con la alta direccion o
administracion; e inclusive, las reuniones serian poco beneficiosas en la generacion de valor
de la compaiiia.

A ese respecto, Bebchuk, Ravina y Sapienza (2009) crearon una metodologia para
estimar la magnitud de la ventaja informacional, partiendo de comparar el rendimiento en los
negocios de directores independientes, con disposicion abundante de informacion, con otros
directivos de la compainia sin tal informacion. Su hallazgo mas importante fue que los
directores independientes que disponian de abundante informacion, obtenian positivos,
sustanciales y anormales ganancias como resultado de su gestion en sus compaiias.

Asimismo, la diferencia en el retorno obtenido con respecto a ejecutivos de la misma

firma fue relativamente pequefia en la mayoria de los horizontes, descartando asi el
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paradigma respecto a que los directores independientes estaban en desventaja frente a los del
tipo insiders. También, que la brecha en los retornos obtenidos por los directivos y ejecutivos
de tipo insiders, y los directores independientes se acrecienta como consecuencia de la
debilidad en el gobierno corporativo y se reduce si éste se fortalece. Cabe resaltar, que tal
afirmacion es consistente con el planteamiento que en las compaiiias con Buen gobierno
corporativo, existe mayor divulgacion de la informacion, a su vez mayor transparencia, por lo
que los directores independientes son favorecidos al estar mejor informados.

Adicionalmente, Bebchuk, et al (2009) encontraron que los directores independientes que
pertenecian y participaban en los comités de auditoria permitian a la compafiia obtener
mayores retornos.

Bebchuk et al. (2009) enfocaron sus investigaciones en medir la capacidad que tienen
los directores independientes para realizar correctamente sus funciones; sin embargo, sus
estudios también brindaron informacidén importante acerca de ciertos incentivos que son
necesarios para realizar adecuadamente sus tareas. Complementario a ello, Bebchuk et al.
(2009) afirmaron que los directores independientes suelen realizar su gestion en un escenario
cronometrado, en busqueda del cumplimiento de sus funciones segiin 6rdenes establecidas,
las cuales, en definitiva, benefician a la compafiia y enaltecen la gestion del CEO.

Bebchuk y Weisbach (2010) enfatizaron que el objetivo de su investigacion, asi como
el de los antes mencionados, no fue demostrar que los directores independientes
necesariamente logran maximizar el valor de las acciones de las compaiiias, sino mas bien,
investigar las implicancias de su presencia en las decisiones corporativas, teniendo en cuenta
que tales decisiones podrian ser influenciadas por los incentivos, los cuales a su vez son
producto de diversas caracteristicas del entorno en el cual operan; asi mismo, la informacion

que los directores independientes manejen deberia ser reconocida endégenamente acorde a
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los procesos propios de la organizacion y no exdégenamente como se suele hacer (ver Figura

5).
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Figura 5. Investigaciones sobre consejo de administracion.

Grupo de control.

La participacion accionarial del equipo gestor, directivos y miembros del consejo de
administracion, puede provocar dos tipos de comportamiento: convergencia de intereses con
los accionistas y atrincheramiento (Jensen y Meckling, 1976; Fama y Jensen, 1983). La
hipotesis de convergencia de intereses plantea que el valor de mercado y los beneficios
mejoran con aumentos de propiedad en manos de los directivos. En este sentido, Jensen y
Meckling (1976) afirmaron que los costeos de desviarse de la maximizacion de la riqueza de
los accionistas disminuye cuando los directivos apuestan por el crecimiento de la empresa,
siendo estos ultimos menos propensos a despilfarrar riqueza corporativa cuando ellos
soportan gran parte de los costes, es decir, cuando poseen una parte importante de la
propiedad de la empresa que gestionan.

Por otra parte, en la hipdtesis de atrincheramiento el valor de mercado y los beneficios

no mejoran por producirse aumentos de propiedad en manos del equipo directivo. Demsetz
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(1983) y Fama y Jensen (1983) se opusieron a la vision de asociar los costos con la propiedad
directiva; asi, si el equipo gestor mantiene poca cantidad de propiedad de la empresa, éstos
trabajardn de acuerdo con la maximizacion del beneficio debido a que las fuerzas
disciplinadoras reducen la rentabilidad privada de los mismos (e.g., mercado de trabajo, de
productos o de control). Si los directivos tienen una gran proporcion del capital de la
empresa, tienen un gran poder de voto que garantiza su trabajo, lo cual puede ir en contra de
un comportamiento maximizador del valor.

Sin embargo, la naturaleza de los problemas de gobernabilidad difiere entre las
empresas, sin importar la existencia o no, de control por parte de los accionistas. (La Porta,
Lopez-de-Silanes y Shleifer 1999, Bebchuk y Hamdani 2002). Con los accionistas
controlando, el problema de gobierno no es el oportunismo de los ejecutivos y directores a
costa de accionistas externos, sino mas bien el oportunismo de ese grupo de control a costa de
los accionistas minoritarios (Bebchuk y Weisbach, 2010).

Investigadores como Becht, Ravina y Sapienza, y muchos otros, trataron de respaldar
lo enunciado por La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (1999) al centrar sus investigaciones
en compaiias sin el control de accionistas, por considerarla una caracteristica irrelevante
respecto a otras, sin conseguir de ello resultados concluyentes. Otros investigadores, a partir
de estudios comparativos sobre gobierno corporativo, han mostrado que aquellas empresas
con accionistas en el control suele ser una caracteristica tipica dominante entre las empresas
que cotizan en la bolsa en la mayoria de los paises en el mundo, inclusive Holderness (2009)
corroboro6 que los accionistas en el control es la caracteristica mas comun de la empresas que
cotizaban en las bolsas de valores en Estados Unidos, por aquellos afios.

Para Bebchuk, Kraakman y Triantis (2000) un tipo especial de accionistas en el
control son aquellos etiquetados como “accionistas minoritarios que controlan” y que se trata

de aquellos accionistas que poseen tan solo una minoria de los derechos del flujo de efectivo
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de la compafiia; pero tienen el control de la mayoria de los votos y por lo tanto, el control
corporativo. Cabe resaltar, que un propietario, de una minoria de los derechos de flujo de
efectivo de una compaiia, puede controlar la mayoria de los votos cuando los derechos del
flujo de efectivo y los votos se separan debido a la utilizacion de dos clases de acciones:
piramides corporativas o participacion accionaria cruzada (Bebchuk y Weisbach, 2010).

Tales tipos de estructuras con los accionistas minoritarios al control son muy comunes
en muchos paises (Claessens, Djankov y Lang, 2000); sin embargo, Bebchuk, Kraakman y
Triantis (2000) demostraron que tales tipos de estructuras tienen el potencial de crear grandes
costos de agencia, los cuales pueden ser inclusive mayores a aquellos asociados con los
accionistas en el control, a pesar de que ellos posean la mayoria de los derechos en los flujos
de efectivo de las compaiiias.

Bertrand, Mehta y Mullainathan (2002) indicaron que en Estados Unidos el control
ejercido a partir de los grupos de accionistas minoritarios ocurre comunmente a través del uso
de acciones del tipo dual. En ese tipo de empresas, varias clases de existencias se negocian
por lo general con los mismos derechos de dividendos, pero con diferentes derechos de voto.
Tal disposicion asegura que el control se mantiene en manos de un pequefio grupo de
personas, por lo general el fundador y su familia, a pesar de que la empresa pudiera ser
abierta con muchos accionistas.

Para Bebchuk y Weisbach (2010) la brecha entre los precios de los diferentes tipos de
acciones refleja los beneficios privados del control disfrutado por los accionistas de alto voto.
Se han escrito muchos articulos respecto a los patrones de propiedad, los precios de las
acciones del tipo dual y el valor del derecho a voto en este tipo de empresas en Estados
Unidos y en todo el mundo; sin embargo esos estudios generalmente dispusieron de pequeiias

muestras, razon por la cual limitaba su capacidad para responder a preguntas importantes
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sobres las empresas con sistemas duales, tal como el efecto incremental de la propiedad a
partir de dos clases de valoracion (Zingales 1994; Nenova 2003).

Por su parte, Gompers, Ishii y Metrick (2009) quisieron medir el efecto en el gobierno
por separar los derechos del flujo de efectivo (por participacion accionaria) y los derechos de
voto. Para ello reunieron una amplia lista de empresas con sistemas duales en los Estados
Unidos y utilizaron esa lista para investigar la relacion entre la propiedad y el valor de la
empresa. Los datos utilizados, que estan disponibles en el sitio web de Revision de Estudios
Financieros, tuvieron dos funciones utiles para este analisis de valoracion. En primer lugar,
gracias a que los derechos del flujo de efectivo pueden separarse de los derechos de voto,
entonces se pueden identificar por separado el impacto de cada una. En segundo lugar,
abordaron las implicancias de endogeneidad mediante el uso de predictores exdgenos de clase
dual como instrumentos.

En su analisis de regresion Gompers et al. (2009) encontraron contundentes
evidencias acerca de que el valor de la empresa es cada vez mayor si los derechos de flujo de
caja de los propietarios aumentan, a la vez que disminuye su derecho de voto. La
investigacion de estos autores hizo también otra contribucion con evidencia empirica, acerca
de que el control estructural de los accionistas minoritarios esta asociado al aumento de los
costos de agencia y a la reduccion del valor de la empresa, afirmacion que ademas corrobor6
lo manifestado, varios afios antes, por Bebchuk et al. (2000). Surge de esta forma la
interrogante todavia sin responder ;Por qué a pesar de estas evidencias, este tipo de
estructuras se desarrolla y mantiene en muchas compafias y que tipo de politicas se deberia

plantear para ellas?
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Figura 6. Investigaciones sobre grupo de control.

Indices de gobierno corporativo.

Como consecuencia de la variedad de estudios en diferentes contextos, tiempos y
espacios, la necesidad de comparar la gobernabilidad de una compaiiia con respecto a otra se
hacia poco fiable si no era realizada bajo ciertos estandares y cuantitativamente; ese sentido,
desde fines de los afios 90s se han desarrollado los indices de gobierno corporativo, siendo
denominados de diferente forma, segun el contexto de la investigacion e investigador, pero
que a la larga representan lo mismo.

En ese sentido, en la actualidad, existen en el mundo varios indices bursatiles de valor
que agrupan a empresas con un solido desempefio financiero, ademas de tener un elevado
compromiso con sus grupos de interés y preocupacion por el desarrollo social y nacional
(Hossain y Hammami, 2009). Sin embargo, los indices de buen gobierno corporativo no son
mas que un tipo de indice bursatil de valor que representan de manera cuantitativa el nivel de
cumplimiento con los principios de buen gobierno corporativo locales y especificos de cada
nacion, del cual, cuya construccion es una tarea relativamente sencilla, segin senalaron

Gandia y Andrés (2005).
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Gompers e Ishii (2003) formularon el Governance Index (G-Index), el cual premiaba
con un punto el caso de existencia o cero el caso de ausencia de alguna disposicion. Para lo
cual, incorporaron 28 disposiciones de gobierno corporativo, listadas en cinco categorias
(técnicas para contener a inversionistas hostiles, a lo que denomind retraso, derechos de
votacion, a lo que denomind voto, proteccion de los directores, a lo que denomind proteccion,
defensas varias referidas a la toma de control a lo que denomind ofros y leyes estatales, a lo
que denomind estado) de las cuales 24 fueron Unicas. Siendo a su vez, una compilacion de
publicaciones de la prestigiosa Investor Responsability Research Center (IRRC), este
indicador permiti6 medir los niveles de derecho de propiedad de los accionistas en referencia
a los niveles de gestion en una organizacion; indice que en resumidas cuentas admitié medir
el balance de poder entre los accionistas y los ejecutivos.

Gompers e Ishii (2003) sefialaron también que el G-Index no es una prueba de la
eficiencia en el mercado, tampoco permite reflejar, por si solo, con precision los impactos
relativos de las diferentes disposiciones o restricciones dentro de las empresas, a pesar de
tener la ventaja de ser transparente, de facil comprension y facilmente reproducible. Asi
mismo, el G-Index no requiri6é ningln juicio acerca de su eficacia o enriquecedores efectos de
alguna de esas disposiciones, sino que solo tomo en cuenta el impacto en cuanto al balance de
poder en una organizacion. A partir de su estudio, lograron demostrar que en los 90s, el uso
de la democracia en las organizaciones, les permitio obtener retornos mas altos, mayor
valuacion de sus acciones y tener mejor desempeio operativo.

También Brown y Caylor (2004) elaboraron a partir de informacién proveniente del
Institutional Shareholder Services Data (ISSD), una medida de gobierno corporativo similar
al G-Index al cual denominaron Gov-Score. El Gov-Score tenia como fundamento que las
firmas deberian cumplir ciertos estdndares minimos de gobierno corporativo para poder

calificar. Asi mismo, mediante el uso de tal indicador se podia encontrar mejores gobiernos
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corporativos asociados a seis medidas de desempeio provenientes de tres categorias: el
desempefio operacional (ROE, margen de beneficio, crecimiento de las ventas), valoracion (Q
de Tobin) y pago a los accionistas (rentabilidad por dividendos y recompra de acciones). Asi
mismo, el Gov-Score resumia 51 factores de gobierno corporativo en el cual cada factor era
codificado como uno o cero si éste era considerado como no aceptable.

Para Brown y Caylor (2004) la diferencia respecto al G-Index es que el Gov-Score es
una medida mas amplia del gobierno corporativo que considera mecanismos externos e
internos, mientras que el G-Index se basa en medir los niveles de derecho de propiedad de los
accionistas y con ello su nivel de control. En ese sentido Holmstrom y Kaplan (2003) citados
en Brown y Caylor (2004) manifestaron que las medidas de control hoy en dia pasaron de ser,
el tnico elemento, a uno de varios elementos de gestion, el cual, recién combinado con
muchos otros se consigue mejorar la productividad en una organizacion. En tal sentido, el
Gov-Score asoci6 el desempefio superior esperado de las organizaciones a la mejor calidad de
gobierno corporativo.

Por su parte, Black, Jang y Kim (2006) citados en Lagos y Vecino (2011) elaboraron
un indice de gobierno corporativo para 515 empresas coreanas, tomando como base la
encuesta realizada por Korea Stock Exchange (KSE) del afio 2001 para evaluar su nivel de
gobierno corporativo a partir de 39 medidas, agrupadas en cinco pilares: derecho de los
accionistas, funcionamiento del consejo directivo, estructura del consejo directivo,
divulgacion de la informacion y estructura de propiedad. Similar a Byun (2007) quien
también agrupd sus medidas en cinco pilares: derechos de los accionistas, consejo
administrativo, comité de auditoria y politicas de dividendos y divulgacion de informacion.

Por otro lado, Bebchuk et al. (2009) elaboraron un indice de gobierno corporativo al
cual denominaron E-Index basado en solo seis disposiciones de las 24 propuestas en el G-

Index de Gompers e Ishii (2003), examinando la relacion entre E-Index, la Q de Tobin y la
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rotacion del stock. Mediante su estudio, pudieron confirmar la correlacion entre el gobierno
corporativo y el desempeiio futuro encontrado por Gompers e Ishii (2003). Aunque este
ultimo, ha sido utilizado ampliamente en la mayoria de la literatura académica, segiin Kent-
Baker y Anderson (2010) el E-Index ha tenido mayor aceptacion comercial, como prueba de
ello, Glass Lewis & Company, empresa que ofrece servicios de asesoria a inversores
institucionales, cre6 un indice denominado Board Accountability Index el cual se derivé de la
investigacion de Bebchuk et al. (2009) utilizando cinco de los seis componentes del E-Index,
teniendo como fundamento el hecho acerca de que el buen gobierno corporativo puede
mejorar la rentabilidad para los accionistas.

En Colombia, Lagos y Vecino (2011) manifestaron que se han desarrollado diferentes
formas de cuantificar el grado de desarrollo del gobierno corporativo a partir de la creacion
de indices, con la peculiaridad que aunque los indices presentan caracteristicas similares en
cuanto a lo que desean medir; también se diferencian principalmente en la manera de
recolectar la informacion, y en las ponderaciones que se asignan a cada medida. Tales autores
manifestaron que a pesar de que en el mundo es evidente el desarrollo en cuanto a la creacion
de indices de gobierno corporativo, todavia coexiste un problema general, todavia sin
resolver, que se refiere al nivel de subjetividad implicito en ellos.

Por ello, Bhagat y Bolton (2008) citado en Lagos y Vecino (2011) sefialaron que el
objetivo de la creacion de un indice de gobierno corporativo es comparar las medidas de
gobierno de una empresa contra los valores definidos por quien elabor¢ el indice. Debido a
esto, es usual encontrar notorias diferencias entre los aspectos que se desean medir mediante
cada indice; para ello, basta con mencionar por ejemplo, que Gompers e Ishii (2003)
centraban su atencion en los derechos de los accionistas como el principal aspecto del
gobierno corporativo o Brown y Caylor (2004) quienes consideraron dentro de sus

mediciones aspectos operacionales de generacion de valor para la compafiia y beneficios para
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los accionistas. O de manera similar, Byun (2007) citado en Lagos y Vecinos (2011), sefiald
que los aspectos a considerar de gobierno corporativo son: los derechos de los accionistas, los
comités de auditoria, las politicas de dividendos, la junta directiva y la divulgacion de la
informacion y con ello la transparencia.

La Bolsa de Valores de Lima (BVL, 2015, 01 de mayo) manifesté que la Bolsa de
Malasia, en el afio 2014, lanzé al mercado un indice de acciones de empresas con buen
gobierno corporativo muy similar al IBGC peruano utilizando como base la Bolsa de
Shanghai y Bovespa (Brasil), el cual se denominé Malaysian Corporate Governance (MCG).
Al respecto Hamid, Abdul, Dora & Said (2012) realizaron una investigacion de la intensidad
de los reportes de gobierno corporativo y publicaron los resultados obtenidos de evaluar a las
primeras 250 compaiiias publicas (PLCs) en Malasia.

Dicha investigacion tuvo como objetivo evaluar si los reportes de gobierno
corporativo tenian alguna relacion significativa con el desempefio de las firmas, a partir de
analizar el Indice de Descubrimiento de gobierno corporativo en las 250 compafiias ptblicas
antes mencionadas. Los resultados obtenidos del estudio permitieron concluir que no existe
un patrén especifico de tipo gobierno corporativo entre las 250 companias publicas en
Malasia y el indice de descubrimiento. Cabe resaltar que algunas compaiiias revelaron
ampliamente aspectos internos de gobierno, algo que muchas empresas no quisieron hacer.
Finalmente se concluy6 que los mecanismos de gobierno corporativo en Malasia no estan
especificamente destinados a mejorar el desempefio de las firmas, sino que fueron creados
como elementos guias importantes para los directores, para asi llevar a cabo sus funciones de
gestion responsable y eficientemente.

En el Pert, el Indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) fue creado el 1 de junio
del 2008, entre otras, por la Bolsa de Valores de Lima, con el tinico fin de servir como

herramienta de decision tanto a las empresas como a los inversionistas, basado en la
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declaracion inicial de principios por la OECD en el afio 1999 de la CAF-Banco de Desarrollo
de América Latina del afio 2004 y 2013. El objetivo de su creacion fue reflejar en el Peru el
comportamiento de los valores de las empresas que cumplen con los principios de Buen
gobierno corporativo para las sociedades peruanas y que a su vez mantengan un nivel minimo
de liquidez establecido por la BVL. El IBCG peruano es un indice de capitalizacion, por lo
que las acciones se obtienen en base a la capitalizacion bursatil de las acciones tipo free float,
modulados en base al nivel de buen gobierno corporativo obtenido.

Por otra parte, la Bolsa de Valores de Lima (BVL, 2015, 01 de mayo) manifest6 que
es posible verificar que las cotizaciones de las acciones de las companias que integran indices
semejantes al Indice de Buen Gobierno Corporativo Peruano presentaron fluctuaciones leves
y tienden a ser mds resistentes a los efectos de una crisis, radicando alli, su importancia en el
mercado de valores peruano. Por lo cual, conviene entonces revisa los resultados de
investigaciones de indices similares al IBGP peruano obtenidos en otras naciones, contextos
y entornos.

Relacionado con ello, EI Comercio (2015, 10 de julio) manifesté que la BVL realiz6
un concurso para seleccionar a las empresas que conformaran el IBGC peruano, el cual
entrara en vigencia a partir del 17 de julio de 2016. Sin embargo, de un total de 300 empresas
listadas en la bolsa limena, solo 25 compaifiias destacaron con las mejores practicas de buen
gobierno corporativo; de las cuales, solo 12 firmas, las de mayor liquidez, conformaron el
IBGC peruano, a estar vigente los proximos doce meses. Lo preocupante en este caso es la
baja cantidad de firmas que calificaron, a pesar que el concurso se viene llevando a cabo en

los ultimos afos.
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Figura 7. Indices de gobierno corporativo.

Limitaciones del indice de buen gobierno corporativo.

Definir el buen gobierno corporativo es un problema complejo que seguramente
seguira siendo motivo de estudio y controversia para muchos investigadores, y es que las
variables para su célculo, son del tipo endégenas, razon por la cual la informacion podria ser
manipulada a conveniencia del que provee la informacion; a pesar de la existencia de normas
y mecanismos de control que ayudan a que la informacion recibida y los resultados obtenidos
sean lo mas fidedignos posibles. Los escandalos financieros ocurridos en el pasado ponen de
manifiesto esta debilidad.

De otro lado, los componentes de gobierno corporativo de una empresa con respecto a
otra son diferentes y a pesar de que existe un codigo aplicable a cualquier empresa de
cualquier sector en cada pais, estos son de indole voluntario, por lo que cada empresa al
utilizar el cddigo vigente en su pais debe de decidir en qué principios especificos enfocar su
atencion; situacion diferente con los indices de gobierno corporativo pues miden de igual

manera a todas las empresas y no abarcan temas especificos.
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Estructura de propiedad.

La separacion de los conceptos de propiedad y control provocd expectativas muy
diversas; sobre todo en los propietarios y directivos de compaiias grandes (Mason, 1957;
Williamson, 1964). Salas (1999) sefialé que la propiedad de la empresa tiene repercusion
directa en su nivel de competitividad y en la toma de decisiones importantes. Asi mismo,
Berle y Means (1932) determinaron que los propietarios y accionistas deben ser capaces de
coordinar sus planes de accion y solicitar toda la informacion necesaria que les permita
afrontar cualquier contingencia que se suscite e intervenir en las decisiones que los directivos
puedan tomar. De esa manera, los directivos estaran siendo orientados a la responsabilidad, a
la maximizacion del valor y respetar las estrategias establecidas con el propdsito de proteger
los intereses de los propietarios (Riahi-Belkaoui, 1996).

Investigaciones confirman, en una primera etapa, que la estructura de propiedad tiene
repercusiones importantes no solo en el gobierno corporativo de una compaiiia, sino también
en su nivel de rentabilidad (Shleifer y Vishny, 1997). Dos de los principales mecanismos de
control son la concentracion de la propiedad (Demsetz y Lehn, 1985; Shleifer y Vishny,
1986; Leech y Leahy, 1991) y la participacion accionaria (Morck, Shleifer y Vishny, 1988;
McConnell y Servaes, 1990).

El control de una empresa no solo consiste en la capacidad para dirigir los sus
propios asuntos, sino también para influir en las decisiones politicas que se tomen dentro de
la misma. En ese sentido, el control esta determinado por la distribucion de las acciones y la
capacidad de un accionista o grupo de accionistas para mediar en las decisiones del consejo
de administracion (Fogelberg, 1980). Segun, Galve y Salas (1992) manifestaron que el
estudio de tres variables permite el analisis de la estructura de propiedad de una compaiia.
Dichas variables son: (a) la forma de llevar a cabo el control de una compaiiia; (b) el nivel y

tipo de concentracion de acciones; y (c) el colectivo corporativo que ejerce dicho control.
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Segin Demsetz y Lehn (1985) sefal6 que la estructura de propiedad cambia de
manera sistematica y directamente proporcional con la maximizacién de propiedad, ello
implica la existencia de cuatro factores determinantes como son: (a) el tamafio de la empresa,
inversamente proporcional al nivel de concentracion de la propiedad; (b) el control potencial,
dependiente del grado de incertidumbre de los resultados; (c) la regulacion, también
inversamente proporcional al nivel de concentracion de la propiedad; y (d) el potencial de la
empresa, congruente con el nivel de concentracion. Fogelberg (1980) establecid que existen
cuatro clasificaciones de control en relacion a la disociacién y separacion de la propiedad y
el control (ver Tabla 1).

Tabla 1. Clasificacion de los tipos de control

Clasificacion Condiciones

T o oo Cuando la mayoria del capital (>50%) la posee un accionista o un grupo

accionarial con aspectos comunes.

Cuando el accionista individual o el grupo accionarial tiene votos suficientes

N o para controlar la compaifiia en su propio interés. Para ello se tiene que
controlar entre un 15% de los votos, estando este porcentaje representado en
consejo.
Cuando existe una fuerte relacion entre la minoria y la direccion o existe un
control directivo por parte de esta minoria. Puede ocurrir que el accionista

Control Conjunto minoritaria o grupo minoritario posea entre el 10-15% de la propiedad y
representacion en el consejo o que la propiedad controlada es mas de un 5%
con representacion en el consejo e involucrado activamente en la direccion.
La propiedad se encuentra tan dispersa que no existe ni un accionista

Control Directivo individual o grupo que tenga un control minoritario lo bastante grande para

permitirle ejercer un control sobre las decisiones de la empresa.

Adaptado de “El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento empresarial: evidencia en las cajas de
ahorros espafiolas” por Maria Gracia Garcia Soto, Tesis doctoral de Economia, Universidad Las Palmas de Gran
Canaria. Recuperado de http://www.eumed.net/tesis-doctorales/mggs/ficha.htm

Si bien la concentracion accionarial es un aspecto muy importante para la eficacia de
la estructura de propiedad, también lo son las caracteristicas del propietario, quien tiene la

habilidad para ejercer control activo pero ademas sobre quien se revela la mayoria de los
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votos (Marseguerra, 1998). Por ejemplo, una persona, grupo familiar o inversor institucional
que desempenas el cargo de accionista principal, tendra mayor proposito en ejercer control.
Una persona o grupo familiar tiene poca capacidad de diversificar sus inversiones en otras
empresas y esa poca experiencia hace que centre sus esfuerzos en la propia empresa.
Mientras que el inversor institucional si tiene la capacidad para ejercer control porque cuenta
con economias de escala y de una amplia experiencia para supervisar varias empresas de
manera simultanea (Diamond, 1984). No obstante, la diversificacion asegura el control
absoluto y por el contrario al estar presente en muchas empresas a la vez, su nivel de control
se perderia (Pound, 1988).

En relacion al ejemplo anterior sobre la persona o grupo de personas que ejercen
control, Pederson y Thomsen (1997) realizo un estudio en las mayores empresas de Europa
enfocandose en sus propietarios, de lo cual el investigador infiri6 la existencia de diversas
clases de grupo o entidades que ejercen el control y estos son: los inversores institucionales,
las entidades financieras, las empresas no financieras, el propietario individual y la familia, y
el gobierno. Los autores recogieron los aspectos principales de cada uno de ellos en los
siguientes términos: Los inversores institucionales se caracterizan principalmente porque
tienen inversiones en cartera, establecen una relacion a largo plazo con las empresas, miden
sus resultados segun el éxito financiero y buscan crear valor para el accionista, asi tengan
poca influencia en la direccion.

a) Las entidades financieras se caracterizan basicamente por las ventajas que se
pueden obtener a través de ellas, llamese privilegio en el acceso de capital,
informacion financiera, entre otros.

b) Los grupos de empresas se identifican porque en este grupo de empresas al formar
parte del mismo sistema de valor donde las transacciones son frecuentes y existe

especificidad de los activos; la transferencia de conocimiento es inevitable. En
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consecuencia, los costes se reducen al existir menos riesgo por pérdida de control
de la materia prima o productos terminados.

c) El propietario individual y la familia, quien habitualmente, ocupa el papel de
propietario y directivo de la empresa al mismo tiempo, se caracteriza por la
resistencia al riesgo y por ende a que las inversiones sean bien analizadas. En
algunos casos, la familia propietaria puede buscar solo su propio beneficio y dejar
de lado al pequefio accionista.

d) La participacion del gobierno en la administracion del control de la propiedad se
caracteriza de manera similar a las entidades financieras, ya que
fundamentalmente se obtienen ventajas relacionadas a la concesion de créditos,
liquidez o costes de capital. No obstante, se corre el riesgo de priorizar los
objetivos politicos y dejar de lado la rentabilidad.

En un estudio sobre la estructura de propiedad en diversos paises del mundo y el
grupo o grupos que ejercen control sobre ella (ver Tabla 2) se encontrd que la estructura
accionarial en Italia y Estados Unidos de Norteamérica predominaba el grupo familiar;
mientras que los franceses y japoneses preferian las empresas no financieras (Clarke y
Bostock, 1996).

Tabla 2. Estructura accionarial (en porcentaje)

Estados Reino

Alemania Unidos Japon  Francia Italia Unido
Instituciones financieras 29 30.4 48 6.5 11.3 61.8
- Bancos 14.3 0 18.9 43 9.9 0.6
- Empresas de seguros 7.1 4.6 19.6 2.2 0.8 17.3
- Fondos de pensiones y otros 7.7 25.8 9.5 1.9 0.6 43.9
Instituciones no financieras 71 69.6 52 93.5 88.7 38.2
- Empresas no financieras 38.8 14.1 24.9 54.5 23 3.1
- Familias 16.6 50.2 22.4 20.7 33.9 17.7
- Administracion ptblica 34 0 0.7 4.5 27 1.3
- Extranjeros 12.2 5.4 4 11.9 4.8 16.3

Adaptado de “El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento empresarial: evidencia en las cajas de
ahorros espafiolas” por Maria Gracia Garcia Soto, Tesis doctoral de Economia, Universidad Las Palmas de Gran
Canaria. Recuperado de http://www.eumed.net/tesis-doctorales/mggs/ficha.htm



38

Por otro lado, Galve y Salas (1992) mencionados en Garcia (2003) llevaron a cabo un
estudio donde comparaban la estructura de la propiedad en diferentes paises. De dicho
estudio se concluy6 que en Espafia las empresas no financieras (27% de la muestra) son el
principal accionista, seguido se encuentran los grupos familiares (26.1%) y finalmente las
instituciones financieras (25.1%). Incluso, tal estructura accionarial presente en Espafa es
similar a la que se observa en los paises europeos pero muy diferente a la manifestada en los
paises anglosajones (ver Tabla 3). La estructura de propiedad, en Latinoamérica y

especificamente en el Pert, se puede observar en la figura 8.
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Figura 8. Estructura de propiedad en Latinoamérica
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Tabla 3. Estructura de propiedad por grupos de control (en porcentaje)

Familiay Corporaciones Sector Instituciones  Capital

particulares no financieras Piblico Financieras Extranjero Total
Alemania 17.00 50.00 10.00 15.00 8.00 100.00
Francia 38.00 22.00 - 24.00 16.00 100.00
Japén 27.00 25.00 - 42.00 6.00 100.00
Inglaterra 28.00 5.00 3.00 60.00 4.00 100.00
Estados Unidos 51.00 15.00 - 28.00 6.00 100.00
Espafia 26.10 27.00 2.40 27.10 17.40 100.00

Adaptado de “El gobierno corporativo y las decisiones de crecimiento empresarial: evidencia en las cajas de
ahorros espafiolas” por Maria Gracia Garcia Soto, 2003, Tesis doctoral de Economia, Universidad Las Palmas
de Gran Canaria. Recuperado de http://www.eumed.net/tesis-doctorales/mggs/ficha.htm

Compensacion de ejecutivos.

Es comtn en las empresas que €stas sean gestionadas por los administradores, antes
que por los directores y accionistas, a pesar de ello, sus decisiones son fuertemente
influenciadas por las disposiciones de los directores y accionistas. De igual forma, que esas
decisiones se vean afectadas también por los incentivos proporcionados hacia ellos, segun los
acuerdos de compensacion de ejecutivos (Bebchuk y Weisbach, 2010).

Tales acuerdos de compensacion han sido objeto de estudio de muchos autores como
por ejemplo de (Core, Guay y Larcker 2003), quienes coincidieron en que hay por lo menos
dos puntos de vista en cuanto a la compensacion de ejecutivos. La primera vision
denominada Potencia de Gestion, cuestiona el pago que reciben los ejecutivos como
incentivo, aduciendo que este podria ser parte de los problemas de agencia, antes que una
solucién. La segunda, denominada Contratos Optimos, ve el sistema de remuneracion de
ejecutivos como un acuerdo en el cual las juntas de accionistas otorgan a los administradores,
incentivos eficaces, tal que reducen los problemas de agencia, tanto como sea posible; sin

embargo, es tema de debate también, el nivel y tipo de esa compensacion, ademas de la
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estructura del acuerdo de pago, teniendo en cuenta que los incentivos estaran siempre en un
segundo lugar respecto a la remuneracion fija percibida (Kaplan, 2008).

Murphy y Zabojnik (2007) sugirieron que el crecimiento de la remuneracion refleja
un cambio en la importancia de la capacidad de gestion (capacidad transferible) en relacion
con el capital humano especifico de la empresa (caracteristica de indole interno dentro de la
organizacion). Mientras que Gabaix y Landier (2008) desarrollaron un modelo mediante el
cual demostraron que la produccion marginal de un ejecutivo, de una calidad determinada, es
proporcional a la capitalizacion de mercado de la empresa, argumentando que el crecimiento
de la remuneracion de los ejecutivos es directamente proporcional al crecimiento de la
capitalizacion de mercado de las empresas.

Relacionado con lo anterior, Kaplan y Raugh (2009) sugirieron que el crecimiento de
los salarios de los ejecutivos se relacionaba de manera directamente proporcional con su
identificacion con la compaifiia y el consiguiente aumento de valor de las mismas, aunque fue
una investigacion interesante, no fue del todo concluyente en ese aspecto. Sin embargo, si
encontraron evidencias acerca de que el pago a los CEOs es mayor cuando: hay directores
independientes en los consejos administrativos, cuando un pequefio porcentaje de las
acciones son de propiedad de inversores institucionales (bancos), cuando las medidas de
proteccion respecto a la toma de control son significativas, entre otras.

Politicas en el gobierno corporativo.

El gobierno corporativo es un producto conformado por los sistemas legales
establecidos en un lugar y acompafiados de una infraestructura legal. Sin embargo, como ya
se menciono anteriormente, existen notorias diferencias entre los gobiernos corporativos de
los paises alrededor del mundo, para algin pais dado y a través del tiempo. La Tabla 4,

evidenciado por Salas (1999) mencionado en Garcia (2003) es una muestra de ello.
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Tabla 4. Comparativa de los patrones de gobierno corporativo en algunos paises

Alemania Japon Estados Unidos
Retribucion directivos Moderada Baja Alta
Principalmente Principalmente
Consejo de administracion Direccion/supervision  internos externos
Concentrada: Menos concentradas:  Difusa: ausencia
familias, empresas, bancos, empresas, de empresas entre
Propiedad (accionistas) bancos familias los accionistas
Mercado de capitales Baja liquidez Algo liquido Muy liquido
Mercado de control Poco activo Poco activo Muy activo
Bancos Universales Banco principal
Proporcion empresas cotizadas Baja Media/alta Alta
Proteccion accionistas Proteccion
minoritarios y Proteccion accionista frente
Orientacion derecho sociedades acreedores acreedores direccion

Existe abundante informacion acerca de investigaciones que toman reglas legales
como dadas para examinar la manera en que las personas toman decisiones en respuesta a
ordenes dadas por sus superiores o que preguntan, qué disposiciones legales son deseables de
acatar, asumiendo que los ejecutivos tratan de adoptar aquellas reglas que parecen ser las mas
optimas (Bebchuk y Weisbach, 2010). En este contexto se plantea la siguiente interrogante
(Por qué aquellos paises que se encuentran en una etapa de desarrollo econémico similar,
tienen normas legales que son diferentes y en muchos casos se pone en evidencia debilidad
en sus sistemas de proteccion a los inversores?

Un grupo de investigadores buscoé relacionar las diferencias entre paises a las
diferencias innatas de larga data entre los paises, sugiriendo que el nivel de proteccion de los
inversores de un pais puede estar influenciado por factores de larga data como el origen legal
del pais (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1998, Glaesser y Shleifer 2002), su
cultura e ideologia (Bebchuk y Roe 1999, Roe 2003, Allen 2005) y hasta a la religion de su
poblacion (Stulz y Williamson 2003), aspectos que son ajenos a factores netamente politicos.
Sin embargo, segun Bebchuk y Weisbach (2010) dado que los paises cambian sus medidas de

proteccion, considerablemente en el tiempo, el nivel de tal proteccion depende mucho de
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decisiones de los administradores y accionistas, entonces ;Cémo se determinan tales
decisiones?

Al respecto Stigler (1971) plante¢ la teoria de la captura regulatoria o theory of
regulatory capture, la cual sugiri6 que las decisiones de los ejecutivos y directores pueden ser
influenciadas por necesidades de obtencion de beneficios de los diferentes grupos de interés.
En ese sentido, Morck, Wolfenzon y Yeung (2005) resaltaron la importancia de desarrollar
modelos de politica econémica de sistemas de gobierno corporativo, enfatizando que este
podria considerarse un nicho atractivo para muchos tedricos creativos, al no haber muchos
estudios al respecto.

Posteriormente, Bebchuk y Neeman (2009) desarrollaron un modelo de politica
econdmica formal acerca de como la presion ejercida por los grupos de interés afecta el nivel
de proteccion de los inversores. En su modelo, los autores identificaron condiciones bajo las
cuales la existencia de lobby en los negocios genera un desequilibrio en los niveles de
proteccion de los inversores. Asi mismo, en lo referente a los intereses entre los grupos de
interés encontraron que el mayor conflicto se da entre los administradores y accionistas
pertenecientes a la compafiia en su mision por obtener la mayor rentabilidad del capital bajo
su control, aspecto que también es benéfico para los inversionistas que proveen capital a la
compaiiia.

Los resultados obtenidos por Bebchuk y Neeman (2009) se complementaron con los
hallazgos previos de Rajan y Zingales (2003) y Perotti y Volpin (2008) referido a que su
modelo proporciond predicciones que relacionaban las diferencias en la proteccion de los
inversores, en tiempo/espacio con la estructura de toma de decisiones politicas y legales,
etapa de desarrollo econdmico, estructuras empresariales dominantes en la economia, asi
como a las variaciones bursatiles. No obstante, Bebchuk y Weisbach (2010) manifestaron que

para mejorar la compresion de los mecanismos de toma de decisiones y gobernanza existente,
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es importante tener en cuenta la influencia de las politicas de los grupos de interés y la forma
en estos pueden impedir las reformas de gobernabilidad.

2.1.2 Investigaciones recientes de gobierno corporativo

Segun Zabri et al. (2016), existen dos mecanismos de gobierno corporativo, un
mecanismo interno determinado por el tamafo de la junta de administracion y la
independencia de la junta, la estructura de la junta de administracion, transparencia,
responsabilidad y rendicion de cuentas adicionados por Aguilera y Crespi-Cladera (2015). Y
por otro lado, un mecanismo externo determinado por las condiciones competitivas del
mercado, el mercado de trabajo, la gestion del talento, y el mercado para el control
corporativo.

Zabri et al. (2016) realizaron un estudio de las précticas de gobierno corporativo y el
desempefio de las 100 compaiias publicas de la bolsa de Malaysia en el periodo comprendido
desde el 2008 al 2012. Con los datos de las compaiiias, realizaron un estudio para determinar
el tamafio 6ptimo de la junta de administracion. El resultado obtenido por los investigadores
indico que el tamafio de la Junta es aproximadamente nueve personas con una desviacion
estandar de aproximadamente dos; por lo que, el nimero promedio de directores integrantes
de la junta de administracion estaria entre siete y once personas. A pesar de ello, indic6 que
no existe un tamafio 6ptimo de junta, pues varia de un pais a otro dependiendo de ciertos
factores exdgenos como lo es la cultura. Su resultado fue concordante con el obtenido por
Conger y Lawler (2009) quienes indicaron que no existe un tamafio 6ptimo de la junta, puesto
que el tamafo adecuado de la junta deberia ser decidido por su eficacia en su forma de
operacion.

Guo y KGA (2012) realizaron un estudio cuyo objetivo central fue examinar si los
mecanismos de gobierno corporativo existentes influyen en el desempefio de las compaiiias

de Sri Lanka en la India. Su estudio utilizé una muestra de 174 compaiiias listadas en la bolsa
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de valores de Sri Lanka pertenecientes al afio 2010. Obteniendo como resultado que el
tamafio medio de la junta de administracion fue de 7,78 y una desviacion estandar de 2.1.
También, que el nimero de directores independientes por junta fue de 5,3 con una desviacion
estandar de 2,5. Resultado coincidente en magnitud con el obtenido por Zabri et al. (2016).

Por otra parte, Brendea (2014) investigo la forma en que la estructura de propiedad
afecta a la rentabilidad de las compafiias de Rumania listadas en la bolsa de valores de
Bucarest, a partir de una muestra de 69 compaiiias pertenecientes al periodo 2007 —2011.
Para tal fin, utilizé el Indice Herfindahl (HI) con el objetivo de medir la concentracién de la
propiedad en funcion del tamafio de la empresa, para asi verificar si las empresas grandes
muestran mayor rendimiento y menor probabilidad de quiebra. El resultado dejo en evidencia
que las compaiiias estudiadas mostraban una alta concentracion de propiedad, lo cual
significo que las acciones de las compaiiias estudiadas estaban en posesion de los principales
accionistas. Asi mismo, que hay una relacion entre la concentracion de la propiedad y el
desempefio de las empresas rumanas y que tal desempefio se vio afectado por el tamafo de la
empresa y el ratio de la deuda.

En Latinoamérica se realizaron varios estudios, entre ellos el de Briano y Saavedra
(2015) el cual analiz6 el impacto del directorio y la estructura de la propiedad sobre el nivel
de transparencia en el gobierno corporativo de Argentina, Brasil, Chile y México. El
resultado obtenido en detalle fue que las compaiiias cuyo directorio estaba conformado por
un nimero mayor de miembros y un porcentaje mayor de directivos independientes eran las
que se preocupan por la transparencia y divulgacién de su informacion y con ello el
incremento de la confianza de los inversionistas. También, que la concentracion de propiedad
inhibe la transparencia en el gobierno corporativo, mientras que la presencia familiar
mayoritaria en el accionariado motiva a una mayor divulgacion de la informacion sobre el

gobierno corporativo. Asi mismo, que las compafiias de mayor tamafio eran mas adeptas que
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las de menor tamafio a realizar buenas practicas de divulgacion y transparencia en el gobierno
corporativo.

En una investigacion realizada en Pertl, "La Interaccion Con Los Stakeholders Y La
Creacion De Valor En El Sector Azucareros" (Angeles et al., 2013) demostraron que las
empresas, al tener un buen desempefio con los Stakeholders, lograron en un plazo
determinado unos ratios optimos para la creacion de valor. Teniendo en cuenta para ello
indicadores cualitativos y cuantitativos, los cuales relacionaron cada uno de ellos con el EVA
calculado por cada una de las empresas estudiadas. Analizaron nueve empresas del sector
azucarero, las cuales incluyeron principalmente las del Grupo Gloria, habiendo realizado un
analisis de cada una de las variables, las memorias, estados financieros, informacion en
paginas web, noticias, entre otros.

Posteriormente, consolidaron dicha informacidon armando una matriz de ratios y
descargando informacion financiera con la finalidad de hallar el EVA, para luego compararlo
con cada indicador elaborado por cada uno de los Stakeholders. Los resultados del analisis de
las variables cuantitativas y cualitativas relacionadas a los Stakeholders mostraron que existia
una relacion directa entre la buena relacion con los Stakeholders y la generacion de valor
financiero de las empresas.

2.2 Base Tedrica

2.2.1 Historia de gobierno corporativo / surgimiento del concepto

Como se menciono en el acéapite 2.1.1, las primeras ideas de gobierno corporativo se
registraron hace mas de 100 afios; muestra de ello, Clark (1916) manifest6 que la
responsabilidad social de las companias debia recaer directamente sobre los directivos y para
Barnard (1938) y Kreps (1940) dicha responsabilidad no debia implicar, necesariamente,

grandes retornos sobre la inversion.
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El gobierno corporativo ha evolucionado y ello lo demuestran los diversos estudios e
informes que se realizaron. En 1992, el Informe Cadbury buscoé reforzar los valores éticos; y
en 1995, el Informe Greenbury centr6 su andlisis en la compensacion de los administradores.
Tres afios mas tarde, en 1998, se establecio: el Codigo Olivencia, con las 23 recomendaciones
relacionadas al tema de los Consejos; el Informe Hampel que permitio refrescar algunos
conceptos; y el Supercode que fue una recopilacion de los tres informes previos.

En el afio 1999, se desarrollaron los Principios de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE). En el 2002 y 2003 se establecieron la Ley
Sarbanes-Oxley (SOX) y el Informe Winter; y el Combined Code y el Informe Aldama. En el
afio 2004, se dieron los Principios sobre Gobierno Corporativo en América Latina y los
Lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno Corporativo, este ultimo revisado
nuevamente un afio mas tarde.

Finalmente, en el 2006 se present6 el Codigo Unificado para empresas que cotizan,
exclusivamente, en el mercado espafiol. Todos estos estudios impulsaron y promovieron que
los diversos paises hagan suya la filosofia y la practicas de buen gobierno corporativo.
(Serna, Suarez y Restrepo, 2007). Ver Figura 9.

El gobierno corporativo estd determinado por tres modelos diferentes: (a) el modelo
angloamericano, (b) el modelo japonés y c) el modelo aleman. (Garde, 2012).

El modelo angloamericano establecia una estructura juridica muy parecida al sistema
juridico actual, en la cual los 6rganos de gobierno eran designados por la junta de propietarios
(accionistas) y la junta directiva (directores). Su complemento, el modelo norteamericano se
inici6 con la creacion de la Bolsa de Valores de Nueva York, donde las empresas dirigidas
por sus propios duefios prosperaban por la reinversion continua de sus utilidades; mientras
que las empresas capitalistas por los bancos, quienes se aduefiaron de parte del capital social

que manejaban estan empresas, razon por la cual, se estableci6 una separacion entre
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accionistas y administradores, donde los accionistas minoritarios con derecho a voto

determinaban los objetivos empresariales que la administracion debia cumplir. (Garde, 2012).
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Figura 9. Evolucion del gobierno corporativo. Tomado de Serna, Suarez y Restrepo (2007)

El modelo japonés establecia una estructura organizacional basada en el “zaibatsu” es
decir una interrelacion de grandes corporaciones monopolicas e instituciones bancarias, las
cuales abastecian de dinero para el crecimiento econdmico conjunto. Afios mas tarde, este
modelo cambio al “keiretsu” y todos funcionaban alrededor de un banco principal. Mientras
que el modelo aleman se caracterizé porque donde todas las empresas se encontraban
interrelacionadas a un banco principal, el cual proporcionaba fondos al grupo empresarial y
se aseguraba el retorno del dinero prestado mediante pagos. En el tiempo este modelo se
afind con la propiedad cruzada de acciones y la junta directiva. (Garde, 2012).

Asi mismo, el gobierno corporativo estuvo muy relacionado con dos conceptos
parecidos pero diferentes: la propiedad y el control, los cuales forman parte de la Teoria de
Agencia. La Teoria de Agencia (TA), también conocida como Teoria Agente-Principal o

Enfoque de Contratos tuvo como precursores a Jensen y Meckling en 1976. Este enfoque



muestra la relacion de dos actores: el Principal, quien es el duefio de la compania; y el
Agente, quien es asignado por el duefio para administrar o gerenciar la compania. No
obstante, en esta relacion llegan a producirse desavenencias en cuanto a informacion,

motivacion y riesgo. (Ganga, Quiroz y Maluk, 2015). Ver. Figura 10.
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Figura 10. Teoria de agencia. Tomado de Ganga, Quiroz y Maluk, (2015).

2.2.2 Definicion de gobierno corporativo

48

Segun Tirole (2001), el gobierno corporativo se refiere a la defensa de los intereses de

los accionistas de una empresa; la cual surge como respuesta a los problemas de agencia.
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Segun la teoria de agencia planteada por Ross (1973), los intereses entre el principal
(accionistas) y el agente (directivo) pueden ser contrapuestos y para evitarlo es necesario
ejercer control sobre el agente.

John y Senbet (1998), se refirieron al gobierno corporativo como los mecanismos que
permiten a los grupos de interés de una organizacion ejercer control sobre la informacion
privilegiada, de tal forma que sus intereses se encuentren protegidos. Ademas. Hambrick,
Werder y Zajac (2008), agregaron que el gobierno corporativo se encarga de gestionar las
comunicaciones entre los Stakeholders, teniendo en cuenta su cultura y la regulacion del
entorno. Adicionalmente, Lefort (2003) indico que el gobierno corporativo debe garantizar
que cada uno de los Stakeholders reciba lo que es justo. En resumen, el buen gobierno
corporativo ayuda a mejorar a las organizaciones entre otros asuntos: al sistema de toma de
decisiones, la estructura de capital, los mecanismos de compensacion a los directivos y los
sistemas de monitoreo.

El codigo de Buen Gobierno Corporativo: Segun Stefanescu (2014), el codigo de
buen gobierno es un documento desarrollado por la organizacién en favor de los accionistas,
y ésta incluye un conjunto de principios para el fortalecimiento del gobierno corporativo. Este
documento contiene temas como la divulgacion de la informacion en varios aspectos para
propiciar la transparencia y de esta manera garantizar la estabilidad econdémica. Millar (2014)
indico que el codigo de buen gobierno debe encajar con la organizacion y debe corresponder
con la cultura y la ética de la sociedad. Esto permitira a la organizacion tomar acciones
adecuadas y mejorar sus operaciones.

Respecto de los Principios de Buen Gobierno Corporativo, Corporate Governance
Report An International Review (1999), publicé un conjunto de principios a incluirse en los
codigos de buen gobierno. Estos principios, establecen la relacion con los directores, su

remuneracion, las relaciones con los accionistas y la rendicidén de cuentas y auditoria. Asi



50

también, el Banco de Desarrollo de América Latina (2013), public6é un conjunto de
lineamientos para apoyar a las organizaciones a crear una cultura de buen gobierno
corporativo. Y a partir de ellos, desarrollar un conjunto de practicas idoneas para cada
organizacion, que les permita mejorar su eficiencia.

Buenas practicas de gobierno corporativo: Segin Garcia (2003), son aquellas
practicas que permiten al gobierno de la empresa defender los intereses de los accionistas, por
el bienestar de la empresa, en concordancia con su cultura, ética y estatutos.

2.2.3 Caracteristicas de gobierno corporativo

Antigiiedad de la empresa, Owusu-Ansah (1998) sefiald que la edad de la empresa
incide en el nivel de transparencia de la empresa porque de alguna manera representa su etapa
desarrollo y crecimiento. Las empresas jovenes tienden a divulgar menos informacién en
comparacion con las empresas maduras porque una mayor transparencia de informacion
puede afectar la ventaja competitiva de la empresa; porque el costo y la destreza de
procesamiento y divulgacion de la informacién es mayor; y porque carecen de un historial de
informacion. Dado el sector agroindustrial, el minimo tiempo de operacion para organizarse
es de 10 anos.

Ventas de la empresa, altos niveles de endeudamiento son generados por
rentabilidades negativas en el activo producto de menor cantidad de ventas. En tal sentido,
cuanto menor es el nivel de ventas mayor es el endeudamiento en unas empresas. Xiao, Yang
y Chow (2004) sefialaron que, generalmente, las empresas con mayores niveles de deuda se
encuentran en mayor vigilancia por parte de los acreedores y justamente por dicha razén se
esfuerzan por generar mayores niveles de informacion corporativa. Por lo tanto, se espera una
relacion positiva entre el nivel de endeudamiento de la empresa y el nivel de transparencia de
informacion en el gobierno corporativo. (Samaha, Dahawy, Hussainey y Stapleton, 2012).

Por otra parte, el incremento de las ventas debe ser positivo y mayor igual al crecimiento del
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PBI anual. Segin PQS (2016), el PBI es un indicador que ayuda a medir el crecimiento de la
produccion de las empresas de cada pais dentro de su territorio, pues es un indicador que
refleja la competitividad de las empresas.

El tamario de la empresa, repercute positivamente en el nivel de informacion
divulgada por las empresas en los informes anuales. (Donnelly y Mulcahy, 2008). Es asi que
las empresas de mayor tamafio son mas proclives a divulgar informacién més completa y de
esa manera reducir las presiones del gobierno y organismos regulatorios. (Watts y
Zimmerman, 1986).

La junta general de accionistas (JGA), es el nexo principal que existe entre el consejo
de administracion y los accionistas de una empresa, es decir que llega a ser el 6rgano
representativo de los accionistas dentro del marco de una sociedad andnima dentro del cual
todos ellos expresan sus voluntades sociales. En lo que efectivamente la junta general de
accionistas es un 6rgano de control y deliberativo siendo el dérgano supremo que tiene una
maxima posicion jerarquica en tanto que posee la potestad de dotar de estatutos a la
personeria juridica. (Ricart, Alvarez y Gifra, 2005). Se recomienda que en la JGA, no esté
permitido que uno de ellos ocupe los cargos de la Junta del Directorio o cualquier otro cargo
de los Altos Ejecutivos dentro de la empresa, al mismo tiempo. (Coskun y Sayilir, 2012).

Para controlar la falta de alineacion de intereses entre los accionistas mayoritarios y
minoritarios, los reguladores imponen el deber mandatario y recomiendan la igualdad de trato
entre todos los accionistas. La concentracion de la propiedad requiere de alto niveles de
compromiso a largo plazo. Weiss y Hilger (2012) indicaron que el término concentracion de
la propiedad se refiere a la distribucion de los derechos de propiedad de una empresa entre las
diferentes partes o duefios de una empresa. Cabe resaltar que seglin la Ley General de

Sociedades, Articulo 114, por lo menos se debe realizar una reunion al afio de la JGA.
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Rotacion de trabajadores, segun los articulos 178 y 179 de la Ley General del
Trabajo se considera positiva la rotacion de trabajadores cuando se da un incremento de
personal y negativa en el caso contrario. Los grupos sindicales saben que si la reduccion de
personal es mayor al 10% del total de trabajadores, aquel procedimiento es catalogado como
despido colectivo, razén que en definitiva afecta la buena relacion entre los sindicatos,
accionistas y demas Stakeholders pertenecientes a tales gremios. En ese sentido, Lizcano
(2006) manifestd que todo gobierno corporativo que reconozca como objetivo la generacion
de valor para los accionistas, puede calificarse como bueno si alcanza dicho objetivo
socialmente responsable, a partir del buen uso del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
vigente en cada pais; siempre y cuando este contenga entre sus estatutos, recomendaciones
orientadas a conseguir tal fin.

El directorio, también denominado Junta Directiva o Consejo de Administracion,
debe jugar un papel preponderante para diluir cualquier interferencia que pueda alejar a las
compaiiias del ejercicio de un buen gobierno corporativo y ser capaz de funcionar con
habilidad e integridad incuestionable. Para este proposito, es indispensable una buena
estructura conformada por funciones bien establecidas, sélida cultura e informacion y
recursos apropiados. Ademas, se deben crear espacios de confianza, transparencia, rendicion
de cuentas y equilibrio en las fuerzas de poder. (Flores y Rozas, 2008)

Por ejemplo, el Codigo de Gobierno Corporativo de Jordania indica que para mejorar
el rendimiento de las empresas, la JGA debe exigir un balance entre los ejecutivos y
directores no ejecutivos en la Junta de Directores, con el fin de garantizar que la toma de
decisiones no estd dominada por un grupo particular. (Jordan Securities Comission, 2008).

Asi mismo, el CEO puede influir en el ejercicio de los derechos de control de toma de
decisiones de la junta, contener presidencias en la Junta del Directorio y fijar el orden del dia

de la junta. (Brickley, Coles y Jarrell, 1997). Incluso, dada su afiliacidon con la empresa y
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relaciones personales con el Director General, el CEO es mas propenso a ceder ante las
propuestas del Director General. (Jensen, 1993).

Los directores generales de larga permanencia han construido una estrecha relacion
con los miembros de la JGA, es asi que gozan de cierto poder en el proceso de toma de
decisiones internas. Incluso al existir relacion entre la Junta de Directores y el CEO, la junta
pierde independencia y control. (Hermalin y Weisbach, 1998).

Muchos accionistas han abogado por la separacion del cargo del CEO y Presidente del
Consejo de Administracion. La consolidacion de la posicion de CEO y Presidente de la Junta
en una sola persona es demasiado costosa, sobretodo porque la concentracion de la gestion de
decisiones y control de decisiones recae en un solo individuo y se reduce el mecanismo de
control y monitoreo. (Fama y Jensen, 1983).

Por otra parte, en un estudio sobre el buen gobierno corporativo en las sociedades
cooperativas espafiolas, Puentes, Velasco y Vilar (2009) establecieron que dentro de las
principales recomendaciones del Cédigo Unificado de Buen Gobierno del 2006, el tamafio
del directorio no deberia ser inferior a cinco ni superior a quince miembros, los directores
independientes deberian representar al menos un tercio del total de directores; asi mismo, los
consejeros independientes no deben de permanecer como tales, durante un periodo
continuado superior a 12 afios.

Independencia del consejo de administracion, Ho 'y Wong (2001) identificaron que
la proporcidn de consejeros independientes incide en el nivel de transparencia corporativa; ya
que los consejeros independientes son mas propensos a divulgar informacion sobre el
gobierno corporativo. (Bujaki y McConmy, 2002). Sanchez y Garcia-Meca (2007)
determinaron que la independencia del Consejo de Administracion aumenta la rentabilidad,
porque la funcién primaria del Consejo de Administracion descansa en vigilar la direccion de

la empresa y si el Consejo es independiente de esta funcion, esta vigilancia sera débil.
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Tamario del consejo de administracion, Jensen (1993) sefial6é que el incremento del
tamafio del Consejo de Administracion puede perjudicar el valor de la compaiiia, ya que
reduce la habilidad del CA para comunicar, coordinar y vigilar. En tal sentido, al aumentar el
tamafio del CA disminuye la rentabilidad de la empresa. Ademas, Goodstein, Gautman y
Boeker (1994) sugirieron que el tamafio del Consejo de Administracion puede tener un efecto
negativo, ya que a mayor tamafio existird menos motivacidn para participar en la toma de
decisiones estratégicas.

Sin embargo, el Consejo de Administracion desempefia un papel crucial en la
supervision de gerencia y en el proceso de toma de decisiones estratégicas. Asi mismo, a
mayor tamafio tiende a incrementar la diversidad y experiencia en temas de reporte financiero
y corporativo (Laksmana, 2008). Incluso, Anderson, Mansi y Reeb (2004) establecieron que
existe una relacion positiva entre el tamafio del Consejo de Administracion y la calidad de la
informacion corporativa.

Reuniones del consejo de administracion, la implementacion y control de un buen
gobierno corporativo requiere que el Consejo de Administracion se retina periddicamente
para discutir cualquier asunto relacionado con la empresa. Segun la Firma de Auditores
JCGC, el nuimero de reuniones del Consejo de Administracion, al afio, no debe ser inferior a
seis. La cantidad de reuniones, es un tema muy importante; sobre todo cuando estudios
previos han demostrado la relacién que existe entre el nimero de reuniones del Directorio y
su impacto en el rendimiento de la empresa. (Shenghui, Junarsin y Davidson, 2013).

La diversidad de género en el consejo de administracion, podria mejorar la calidad de
los debates internos e incrementar su capacidad para supervisar el proceso de divulgacion de
informacion. A mayor diversidad de género en el CA, mayor calidad de comunicacion y de
deliberaciones (Mclnerney-Lacombe, Bilimoria y Salipante, 2008). Especificamente, en el

caso de las mujeres en el CA, su participacion crea un mayor control sobre la gerencia e
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incremento de la transparencia en los comités de auditoria y las Practicas de buen gobierno
corporativo. (Hillman, Shropshire y Cannella, 2007).

Directorio y la alta gerencia, el Codigo de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo
recomienda que la designacion de la Junta de Directores o Directorio debe ser realizada por
un Comité de Nominacion; y una vez asignado dicha Junta, los Directores deben someterse a
un programa de orientacion y educacion. Asi mismo, recomiendan que el cargo del Director y
Ejecutivo de Alta Gerencia no debe ser asumido por la misma persona; con el propdsito de
asegurar el equilibrio de poder y autoridad. (Desoky y Mousa, 2012)

Dualidad entre el presidente del consejo de administracion y el director general
(CEQ), muchos accionistas han abogado por la separacion del cargo de Presidente del
Consejo de Administracion y Director General. La consolidacion de la posicion de CEO y
Presidente del Consejo de Administracion y Directorio, en una sola persona, es demasiado
costosa; sobre todo porque la concentracion y control de las decisiones recae en un solo
individuo y se reduce el mecanismo de control y monitoreo. (Fama y Jensen, 1983). Incluso,
dada su doble afiliaciéon con la empresa, el CEO es mds propenso a ceder ante las propuestas
de los Accionistas. (Jensen, 1993).

Haniffa y Cooke (2002) sehalaron que la separacion entre ambas posiciones ayudaria
a mejorar la supervision y a reducir las ventajas obtenidas por la retencion de informacion.
Gran parte de la literatura ha evidenciado una asociacion negativa entre dualidad del CEO y
la divulgacion de informacion voluntaria. (Laksmana, 2008). Razén por la cual, también la
Teoria de la Agencia sostiene que la dualidad del CEO podria afectar el control efectivo
ejercido por el Consejo de Administracion (Samaha, Dahawy, Hussainey y Stapleton, 2012).

Informe de auditoria, Garcia-Ayuso, Ruiz y Zamora (2003) determinaron que una
forma de controlar la calidad de informacién que se publica de una compaiia, lo representa el

informe de auditoria. Tanto la auditoria interna como externa forman parte de uno de los
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cinco pilares de gobierno corporativo. Particularmente, el papel fundamental que se le
atribuye a la auditoria interna dentro de las précticas de buen gobierno es el de supervisora de
la fiabilidad de la informacion financiera. En tal sentido, la calidad de auditoria interna que se
realice sobre una empresa dependera la calidad de informacion financiera que se proporcione
a los auditores externos. (Gras, Marin y Garcia, 2015).

Transparencia de informacion, junto a la mejora del gobierno corporativo y el nivel
del Consejo de Administracion, es necesaria una revelacion de informaciéon mas efectiva a
los accionistas sobre las practicas del gobierno y los asuntos financieros. (Saavedra, 2004).
Por ejemplo, en Espafia con el objetivo de la transparencia de la informacién de las empresas,
se han publicado diversos Codigos de Buen Gobierno Corporativo, con especial incidencia en
la importancia del Consejo de Administracion para la creacion de valor o rentabilidad.
(Pucheta, 2015).

2.2.4 Principios de gobierno corporativo segiin la OCDE

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE, 2004)
estableci6 los Principios del Gobierno Corporativo. El primer principio correspondia a
garantizar la base de un marco eficaz para el gobierno corporativo. El segundo principio se
centr6 en los derechos de los accionistas y funciones clave en el &mbito de la propiedad. El
tercer principio planteaba el tratamiento equitativo de los accionistas. El cuarto principio
marco el papel de las partes interesadas en el gobierno corporativo. El quinto principio se
concentrd en la revelacion de datos y transparencia. Y finalmente, el Gltimo principio
relacionado a las responsabilidades del Consejo. La OCDE, en su articulo en inglés “OECD
Principles of Corporate Governance” del 2004 sefiald que el propoésito de la creacion de los
Principios del Gobierno Corporativo fue ayudar a las organizaciones de toda indole en

alcanzar competitividad. Ver Figura 11.



57

Figura 11. Principios del Gobierno Corporativo. Tomado de Garcia (2009)

Del Brio, Maia-Ramires y Perote (2006) establecieron que la implementacion de los
Principios de Buen Gobierno Corporativo repercute positivamente en la valoracion de las
empresas espafiolas. Asi como, en las utilidades de las empresas mexicanas. (Machuga y
Teitel, 2007). Los Principios de Buen Gobierno Corporativo buscan mejorar el
funcionamiento interno y externo de las empresas, demandando eficiencia, trasparencia y
responsabilidad ante la sociedad. (Serna et al., 2007). No obstante, su implementacion fue
muy débil y el gobierno de cada pais debia responder a esta debilidad. (Banco de Desarrollo
de América Latina, 2013).

Millar (2014) sefal6 que los Principios de Buen Gobierno Corporativo buscan alinear
el modelo de negocio de la empresa con la cultura y las exigencias éticas de la sociedad, de
esa manera la organizacion desarrollarian un curso de accion de mejora continua. Méndez y
Rivera (2015) determinaron que los Principios de Buen gobierno Corporativo presentan los
procedimientos que deben aplicarse en una organizacion para fortalecerla y hacer que la
informacion sea mas clara y asequible para demostrar estabilidad en el mercado. Ver Figura

12.
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Figura 12. Gobernabilidad corporativa. Tomado de Garcia (2009)

2.2.5 Principios de Gobierno Corporativo en el Peru

La Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV, 2002) senal6
que en el Perq, los Principios de Buen Gobierno Corporativo aparecieron en el afio 2002, con
la intencion que las empresas peruanas alcancen niveles internacionales y ofrezcan mayor
confianza a los inversionistas nacionales y extranjeros. Por tal motivo, se conformé un comité
de alto nivel, compuesto por la Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores
(CONASEYV) y entidades publicas como la Bolsa de Valores de Lima (BVL), el Ministerio de
Economia y Finanzas (MEF), la Asociacion de Bancos (ASBANC) y la Confederacion
Nacional de Instituciones Empresariales Privadas (CONFIEP); quienes llegaron a un
consenso y presentaron el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades
Peruanas. Estos principios constituyen una pauta de promocion de buenas practicas de
gobierno corporativo en las empresas peruanas y un marco de referencia para que los
diferentes grupos de interés puedan calcular el grado de lealtad de las empresas peruanas a

dichos principios.
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Diez afios después de su presentacion, dado la crisis internacional y su impacto en la
transparencia de informacion de sociedades, se cre6 un comité para actualizar dichos
principios. Este comité se denomind Comité de Actualizacion de Principios de Buen
Gobierno para las Sociedades Peruanas, compuesto por 14 instituciones del mercado de
valores del Pert y gremios de empresarios del pais, cuyo objetivo fue presentar una estructura
mucho mas renovada de los principios y ajustados a las carestias y particularidades del
mercado de valores del Peru. (Superintendencia de Mercado de Valores, 2013).

Los Principios de Buen Gobierno Corporativo para la Empresas Peruanas son 31
principios, agrupados en cinco grandes pilares (ver Tabla 5). El primer pilar esta
determinado por los Derechos de los Accionistas, el cual agrupa siete principios: Paridad de
trato, participacion de los accionistas, no dilucién en la participacion en el capital social,
informacion y comunicacion a los accionistas, participacion en dividendos de la sociedad,
cambio o toma de control y arbitraje para solucion de controversias. El segundo pilar esta
determinado por la Junta general de accionistas, el cual también agrupa siete principios y
estos son: Funcion y competencia, reglamento de Junta General de Accionistas, mecanismos
de convocatoria, propuestas de puntos de agenda, procedimientos para el ejercicio del voto,
delegacion de voto y seguimiento de acuerdos de Junta General de Accionistas.

El tercer pilar hace referencia al Directorio y la Alta Gerencia y sus principios son:
Confrontacion del Directorio, funciones del Directorio, deberes y derechos de los miembros
del Directorio, reglamento de Directorio, directores independientes, operatividad del
directorio, comités especiales, codigo de ética y conflictos de interés, operaciones con partes
vinculadas y funciones de la Alta Gerencia. El cuarto pilar es el de Riesgo y Cumplimiento,
compuesto solo por tres principios: entorno del sistema de gestion de riesgos, auditoria
interna y externa. Finalmente, el quinto pilar, para muchos de mayor importancia, es el de

Transparencia de la informacion, cuyos principios son: Politica de informacion, estados
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financieros y memoria anual, informacién sobre estructura accionaria y acuerdos entre los
accionistas e informe de gobierno corporativo.

Asimismo, como complemento posee principios para Empresas de Propiedad del
Estado (EPE) y para Sociedades Familiares. Cabe precisar que si bien el Codigo no toma en
cuenta el tema de responsabilidad social con los Stakeholders, esto no implica que no lo
considere importante.

El Pert no ha sido la excepcion con respecto al desarrollo del buen gobierno
corporativo en las empresas. Si bien ha avanzado en su implementacion, alin se necesita
sensibilizar a las empresas peruanas acerca de la importancia y ventajas de competitividad
que el gobierno corporativo proporciona. Es por ello, que el Banco de Desarrollo de América
Latina y la Bolsa de Valores de Lima (BVL) pusieron en marcha un proyecto denominado
“Gobierno Corporativo para Empresas del Mercado Peruano”, con el objetivo de
promocionar el gobierno corporativo en el Pertl y que las medianas empresas puedan tener
acceso al mercado de valores. (Diviso Grupo Financiero, 2014).

2.3 Generacion de Valor Financiero

2.3.1 Definicion de valor financiero

La rentabilidad en una empresa se estima usualmente con el calculo del Valor Actual
Neto (VAN) y la Tasa Interna de Retorno (TIR), dichos indicadores han sido los esquemas
que se usan comunmente y que se calculan a partir de la informacion obtenida en los flujos de
caja de los inversionistas. Sin embargo, no son los Unicos indicadores de valor financiero que
tienen las empresas, sino que existen otros como el ratio de la utilidad operativa sobre los
activos (ROA) y el ratio sobre la utilidad neta sobre el patrimonio (ROE); dichos indicadores

miden el retorno econdémico y financiero.
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2.3.2 Definicion de generacion de valor financiero

El potencial de creacion de valor, es la capacidad de crear valores compartidos que
trascienda en el tiempo para sus accionistas, sus consumidores, su gente (directores,
trabajadores, proveedores, etc.) y la comunidad (Brealey y Stewart, 1996). Brealey, Stewart y
Marcus (2003) refirieron que el valor financiero estd compuesto por los fondos netos
obtenidos por los accionistas, por encima de todos los costos en que se hayan incurrido
(pueden ser operativos o financieros).

Segin Van y Wachowicz (2010) frecuentemente la generacion de valor financiero se
presenta como la maximizacion de la ganancia, lo cual se puede alcanzar de diversas formas
como emitiendo acciones y usando los fondos para invertir en bonos del tesoro. Mas aun,
maximizar las utilidades por accion en un tiempo limitado con frecuencia se considera una
version mejorada para maximizar la ganancia. Es decir, el factor tiempo influenciard en las
decisiones, pues habra inversiones que producirdn rendimientos mayores de S/. 100,000
después de cinco afios y habra proyectos que daran rendimientos menores de S/. 15,000
anuales dentro de los cinco afios. Los accionistas tomaran decisiones de acuerdo al valor

financiero generado en cada uno de sus inversiones.

ACCIONISTAS

¥

COMUNIDAD VALOR COMPARTIDO CONSUMIDORES

*

TRABAJADORES

Figura 13. Generacion de valor financiero. Tomado de “Principios de Finanzas
Corporativas”, por R. Brealey, y C. Stewart, C., 1996.
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Tabla 5. Codigo de Buen Gobierno Corporativo de las Sociedades Peruanas

Pilar

Descripcion

Pilar I: Derecho De Los Accionistas
Principio 1: Paridad de trato

Principio 2: Participacion de los accionistas

Principio 3: No dilucion en la participacion en el capital
social

Principio 4: Informacion y comunicacion a los accionistas
Principio 5: Participacion en dividendos de la sociedad

Principio 6: Cambio o toma de control
Principio 7: Arbitraje para solucion de controversias

Pilar II: Junta General De Accionistas
Principio 8: Funciéon y competencia
Principio 9: Reglamento de Junta General de Accionistas

Principio 10: Mecanismos de convocatoria

Principio 11: Propuestas de puntos de agenda

Principio 12: Procedimientos para el ejercicio del voto

Principio 13: Delegacion de voto

Principio 14: Seguimiento de acuerdos de Junta General de
Accionistas

Pilar III: El Directorio Y La Alta Gerencia
Principio 15: Conformacion del Directorio
Principio 16: Funciones del Directorio

Principio 17: Deberes y derechos de los miembros
del Directorio

Principio 18: Reglamento de Directorio
Principio 19: Directores independientes

Principio 20: Operatividad del Directorio

Principio 21: Comités especiales

Principio 22: Codigo de Etica y conflictos de interés
Principio 23: Operaciones con partes vinculadas

Principio 24: Funciones de la Alta Gerencia

Pilar IV: Riesgo Y Cumplimiento
Principio 25: Entorno del sistema de gestion de riesgos

Principio 26: Auditoria interna

Principio 27: Auditores externos

Pilar V: Transparencia de la Informacion
Principio 28: Politica de informacion
Principio 29: Estados financieros y memoria anual

Principio 30: Informacion sobre estructura accionaria y
acuerdos entre los accionistas

Principio 31: Informe de gobierno corporativo

Trato igualitario a los accionistas, lo que en ningin caso supone la entrega de informacion privilegiada a un
grupo en detrimento del resto.

Los accionistas, tienen derecho a participar y votar en las diversas reuniones de la JGA.

Las propuestas del Directorio referidas a operaciones que puedan afectar el derecho de no dilucion de los
accionistas, son explicadas previamente en un informe detallado, los cuales son puestos a disposicion de los
accionistas oportunamente.

Los accionistas tienen derecho a recibir y requerir informacion veraz, incluyendo mecanismos para expresar su
opinion sobre el desarrollo de la sociedad. La sociedad determina los responsables y medios.

La sociedad cuenta con una politica de dividendos que establece los criterios de distribucion de utilidades.

La sociedad mantiene politicas de no adopcidon de mecanismos anti-absorcion.

El estatuto de la sociedad incluye un convenio arbitral que reconoce que se somete a arbitraje de derecho ante
cualquier disputa.

La JGA es el 6rgano soberano y supremo de la sociedad. Son funciones exclusivas de la JGA la aprobacion de
la politica de retribucion del Directorio, de los estados financieros y del nombramiento de los miembros del
Directorio.

Las condiciones y procedimientos relacionados con la participacion y el ejercicio de los derechos de los
accionistas y los procedimientos para el nombramiento de los miembros del Directorio.

La sociedad establece mecanismos de convocatoria que permiten establecen contacto con los accionistas,
como: comunicados o avisos publicos, correos electronicos, pagina web corporativa y, comunicaciones
individualizadas.

Los accionistas ejercen el derecho de formular propuestas de puntos de agenda a discutir en la JGA, dichas
propuestas deben ser claras y precisas.

La sociedad tiene habilitados los mecanismos que permiten al accionista el ejercicio del voto a distancia por
medios seguros, electronicos o postales; incluso pueden votar separadamente aquellos asuntos que sean
independientes.

La sociedad no limita el derecho del accionista a delegar su voto. La sociedad establece limites para la
delegacion de votos cuando se trata de miembros del Directorio o de la Alta Gerencia.

La sociedad, realiza el seguimiento de los acuerdos adoptados por la JGA y emite reportes periodicos al
Directorio.

Directorio compuesto por un numero de miembros que sea suficiente con diferentes especialidades y
competencias, con prestigio, ética e independencia econémica. El nimero de directores depende de la empresa
y evita la designacion de directores suplentes o alternos.

El Directorio tiene como funcién aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la sociedad; controlar y
supervisar las précticas de buen gobierno corporativo y establecer las politicas para su mejor aplicacion.

Los directores deben llevar a cabo sus labores actuando siempre con lealtad hacia la sociedad. Los miembros
del Directorio tienen derecho a solicitar apoyo de expertos, a participar en programas de induccion, a ser
informados oportunamente, y percibir una retribucion.

Este contiene las politicas y procedimientos para su funcionamiento, y estructura organizada.

El Directorio, promueve que al menos un tercio del Directorio esté constituido por directores independientes.
El Directorio cuenta con un plan de trabajo que contribuye a la eficiencia de sus funciones. El Directorio
evaliia regularmente, al menos una vez al aflo, su desempeiio.

El Directorio de la sociedad conforma, comités especiales que se enfocan en el andlisis de los aspectos mas
relevantes para el desempeifio de la sociedad, su nimero depende de la dimension de la sociedad y la naturaleza
de sus negocios.

La sociedad cuenta con un Codigo de Etica que es exigible a sus directores, gerentes, funcionarios y demas
colaboradores.

El Directorio establece politicas y procedimientos para la valoracion, aprobacion y revelacion de operaciones
entre la sociedad y partes vinculadas, incluyendo operaciones intragrupo.

Las designaciones para los cargos de Gerente General y Presidente de Directorio recaen en diferentes
personas. La Gerencia General es responsable del sistema de gestion de riesgos y de entregar la informacion
oportuna al Directorio.

El Directorio aprueba una politica de gestion integral de riesgos de acuerdo con el tamafio y complejidad de la
sociedad.

El auditor interno se encarga de evaluar permanentemente toda la informacion financiera generada o registrada
de la empresa.

El auditor externo financiero realiza evaluaciones del sistema de control interno y es la JGA quien designa el
auditor independiente.

Una politica de informacion para los accionistas, inversionistas, grupos de interés y el mercado en general.

La sociedad elabora sus estados financieros cifiéndose a las NIIF,

que emita el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad.

Elaboracion de la Memoria Anual con informacion del desempeiio financiero, acontecimientos significativos y
partes vinculadas.

La sociedad divulga los estandares adoptados en materia de gobierno corporativo en un informe anual.
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2.3.3 Indicadores de valor financiero

ROA (Return on assets), en inglés Return on Assets, es la rentabilidad sobre el total
activo promedio de una entidad. Se calcula dividendo la utilidad neta entre el total
correspondiente a los activos promedio.

Utilidad del ejercicio
ROA =

Activos Totales Medios

La contabilidad actualmente valoriza los activos de una empresa usando su precio
original, descontando la depreciacion y reajustando por el IPC. Luego, una elevada
rentabilidad de los activos no implica que se pueda comprar los mismos activos hoy y obtener
una rentabilidad similar. Lo mismo ocurre a la inversa, es decir, si la rentabilidad calculada es
baja (Brealey & Stewart, 1996).

ROE (Return on equity), en inglés Return on Equity, es la rentabilidad sobre
recursos propios. Mide lo que gana la empresa por cada unidad monetaria invertida en fondos
propios. Se calcula dividiendo la utilidad neta entre el patrimonio. Esta medida indica la
rentabilidad que obtienen los accionistas:

_ Utilidad del ejercicio

ROA =
Patrimonio Promedio

Q de Tobin, ¢l economista James Tobin propone este indicador en 1969 se calcula
dividiendo el valor de mercado de los activos de la empresa entre el costo de reposicion
estimado. El valor de mercado de los activos lo forman: el valor de mercado de las acciones
mas todos los titulos de deuda emitidos por la empresa. El denominador de esta relacion, 6sea
el costo de reposicion estimado incluye todos los activos de la empresa calculados a valor de
reposicion.

q = (Valor de Mercado de las Acciones + Deuda) / Coste de Reposicion
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Como se puede apreciar, en el numerador se recoge el valor en funcion de las
expectativas del mercado, mientras que en el denominador se incluye el coste que tendria
crear una empresa con el mismo equipamiento. Este ratio sustituye el valor contable de la
empresa, por un coste que equivale al desembolso monetario necesario para adquirir la misma
capacidad productiva de la empresa con la tecnologia mas reciente.

Cuando el ratio "q" de la empresa es superior a la unidad muestra que las rentas que
generan los activos productivos actualmente son superiores a un empleo alternativo medio, es
decir, superior a su coste de oportunidad. En caso de ser inferior a la unidad es porque las
expectativas de rentas son inferiores a su coste de oportunidad.

En el modelo “Q” de Tobin se evaltia cuanto costaria reponer o reemplazar todos los
activos que una firma tiene hoy. Algunos analistas creen que el valor de mercado de la firma
no puede distanciarse mucho mas por encima de su costo de reposicion o reemplazo porque,
si esto ocurriera, los competidores tenderian a replicar la firma. La presion competitiva de
otras empresas similares para entrar al mismo negocio o industria empujaria a la baja el valor
de mercado de todas las empresas que ya operan hasta igualarse con el costo de reemplazo.
Este indicador es la denominada “Q de Tobin” y se calcula a través del multiplo Entreprise-
Value / Replacement Cost (EV/Costo de Reemplazo), que deberia tener un valor de 1 a largo
plazo. (Brealey & Stewart, 1996)

Indice de Lucratividad (IL), se refiere a toda aquella actividad o emprendimiento por
el cual se comercializa y fabrica productos o se brinda servicios mediante el cual se busca o
planea un beneficio o una ganancia individual. Por esta razon se considera que cualquier
empresa privada que funcione dentro de un modelo capitalista siempre tiene una intencion
lucrativa. Permite cuantificar el retorno de una inversion efectuada en acciones de una
empresa, en un periodo dado. Este retorno considera la fluctuacion del precio o cotizacion

durante el periodo (ganancia o pérdida de capital) y los beneficios distribuidos, sean en
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efectivo o en acciones libres de pago. Es un indicador que permite medir diariamente el
rendimiento de la inversion en un titulo accionario determinado, sobre la base de la
cotizacion vigente al cierre del afio inmediato anterior, o el de apertura en el siguiente afio si
no ha tenido cotizacion en el afio anterior (Ross, Westerfield & Jordan, 2000). Este indice
permite conocer la rentabilidad de un valor con respecto a un periodo determinado y se puede
obtener con la siguiente formula:

L = Valor de mercado de la accion

Valor inicial de la accién

Del cual resulta un rendimiento determinado en un periodo dado.

EVA (Earned Value Added), trata de medir el valor que agrega un proyecto a la
empresa o el valor que genera la empresa en un determinado periodo, luego de recuperar lo
invertido y de haberse realizado la remuneracion que deben recibir los que financian a la
empresa (intereses) y los que aportan el capital (rendimiento de los accionistas). Joel Stern y
Bennet Steward proponen la idea de medir la buena gestion de la gerencia, y en particular del
area financiera, por medio dl valor econdémico agregado (Economic Value Added, EVA).
Este concepto se representa como el ingreso residual (RI), luego de algunos ajustes. Los
principales objetivos del EVA son:

El objetivo financiero primario de cualquier negocio, es el maximizar las riquezas de
sus accionistas. Segun Rappaport (2006): “La teoria de la economia de mercados se basa en
que los iduos buscan su propio interés a través de las transacciones de mercado para producir
finalmente una asignacion eficiente de los recursos.”

El valor econémico se calcula restando a las utilidades operacionales el costo
financiero por poseer los activos que se utilizaron en la generacion de dichas utilidades (costo

de capital). Si a todos los ingresos operacionales se le deducen la totalidad de los gastos
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operacionales, el valor de los impuestos y el costo de oportunidad del capital, se obtiene el
EVA.

Por lo tanto, en esta medida se considera la productividad de todos los factores
utilizados para desarrollar la actividad empresarial. En otras palabras, el EVA es el resultado
obtenido una vez se han cubierto todos los gastos y satisfecho una rentabilidad minima
esperada por parte de los accionistas. La formula de este indicador que entrega resultados en
términos monetarios, €s como sigue:

EVA = NOPAT — (capital por costo capital)

El NOPAT es:

NOPAT = Utilidad operativa * (1 — tax)

El capital invertido es, a su vez, equivalente a:

Capital = Activos totales — Pasivos espontaneos

El costo de capital es el WACC, el costo promedio ponderado de las fuentes de
financiamiento (deuda y patrimonio), utilizadas para financiar los activos estructurales del
negocio, es decir, aquellos que no son financiados con recursos que no conlleva el pago de
intereses por su utilizacion; nuevamente, mencionaremos a los proveedores, impuestos y
salarios por pagar.

Otra manera de encontrar el EVA es a través de la siguiente formula:

EVA = (ROIC — WACC)xCapital invertido
Donde ROIC, es la sigla en inglés de retorno sobre capital invertido
(Return On Invested Capital).
2.4 Analisis del Sector Agroindustrial
2.4.1 Sectores productores peruanos
Segun el INEI (2016, marzo) la produccion nacional mostro un crecimiento de 3.72%

en marzo, de 4.42% en el primer trimestre del 2016 y de 3.86% en los meses de abril 2015 a
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marzo 2016. Cifras importantes teniendo en cuenta que en los ultimos 80 meses se ha
evidenciado un crecimiento continuo, habiendo destacado al igual que en afos previos, la
contribucion proveniente de los sectores: Mineria e Hidrocarburos, Telecomunicaciones,
Comercio, Transporte y Construccion; los cuales en conjunto representaron el 79% de la
evolucion en el mes de marzo; también se evidencio el crecimiento de otros sectores; sin
embargo, hubo una disminucion en el crecimiento de los sectores manufactura, pesca y
agropecuario; sectores que fueron relevantes para la economia peruana en otros periodos.

Ese crecimiento se sustento en la evolucion positiva de la demanda externa de los que
destacaron de entre los tradicionales los siguientes productos: agricola (caf€), pesquero
(harina de pescado), mineros (cobre, oro) y la mayor demanda por consumo interno. Cabe
resaltar, que en tal informe se sefialo al sector agropecuario como aquel conformado por los
subsectores agricola y pecuario, simplificacion que realiz6 el INEI por la relacion y
vinculacion entre sus actividades. Sin embargo, como se mostrard en el siguiente acapite,
existe una base legal acerca de que el subsector agricola es en realidad un sector productor
independiente en el Peru.

En el mismo informe se sefiald que en el subsector agricola los productos de mayor
produccion son: caia de azdcar, uvas, mangos, esparragos, papas, cebollas, maiz amilaceo y
cacao. En el sub sector pecuario los productos a resaltar provienen de la crianza de aves,
vacunos y sus derivados huevos y leche fresca. Por su parte, en el sector mineria e
hidrocarburos resalta la produccion de cobre, oro, zinc plata, plomo, hierro, estafio petréleo y
gas.

Asi mismo, al revisar la evolucion de la actividad productiva en América Latina en
los afios 2015-2016, es posible evidenciar una reduccion, respecto al mes previo, de la
produccion en paises como Brasil, Ecuador y El Salvador; de igual forma, un crecimiento

por encima del promedio en América Latina de paises como Bolivia, Honduras, Nicaragua,
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Costa Rica, Panama, Republica Dominicana y Peru, siendo entonces, responsabilidad del
gobierno peruano el tener que fortalecer aquellos sectores peruanos con mayor potencial de
produccion, resaltando de entre todos el sector agroindustrial.

2.4.2 Sector agroindustrial peruano

Muchas instituciones en el pais agrupan convenientemente diferente sectores para
efectos practicos de presentacion de informacidn, como lo hace el INEI al denominar sector
Agropecuario a la fusion del sector agricola con el pecuario. De igual forma, el sector
agroindustrial en el Pert no es un sector productor reconocido oficialmente como tal, por ser
la fusion de dos sectores el agricola e industrial. A pesar de ello, es muy utilizada esta
denominacioén en muchas investigaciones y documentos oficiales. En el presente trabajo
conviene revisar bien su definicion para identificar aquellas empresas que la conforman.

El concepto de agroindustria fue introducido en la década de los cincuenta por los
profesores de la Universidad de Harvard, Ray Goldberg y Jhon Davis, quienes definieron al
sistema de produccion de elementos altamente tecnificados y coordinados por el mercado
como Agribusiness. En ese sentido, Austin y Lauschner (1981) sefialaron que hay varios
grados de transformacion, por lo cual las actividades productivas de elementos altamente
tecnificados deberian distinguirse segln el grado de transformacion de la materia prima.

Malassis (1970) enmarco6 el término agroindustria dentro del subconjunto
agroalimentario, el cual hacia referencia a las actividades que contribuian a la alimentacion
de una sociedad dada. En la produccién agroalimentaria, el sector agricola desempefia una
actividad primordial (produccidon de materia prima), sobre la cual se edifica una
superestructura industrial y comercial que elabora los productos agricolas y distribuye las
materias primas y los productos agroalimentarios semi terminados y terminados, dejando de
manera explicita que el aparato agroindustrial requiere, ademas, el concurso de otros sectores

que le suministran bienes intermedios y equipos. En tal sentido, el sector agroalimentario esta
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conformado segiin Malassis por subsectores funcionales (agricultura, industrias alimentarias
y agricolas, la distribucion y el sector auxiliar que produce insumos y maquinarias los cuales
se caracterizan por sus relaciones de interdependencia y concurrencia.

A mediados de la década del 70, mediante una publicacion, la ONU sefialo que el
sistema de desarrollo agroindustrial implicaba una relacion estrecha entre el campo y el
consumidor final, pues al elaborar productos alimenticios a menor costo, el productor podria
tener mayor margen de ganancia y el consumidor podria tener capacidad para adquirir mayor
cantidad de productos. En ese sentido Mayter (1971) sefial6 que el concepto de agroindustria,
implicaba un proceso minimo de planificacion, un alto grado de especializacion y una
variedad de productos; todos ello, operando dentro de diferentes formas y grados de
integracion entre los elementos del sistema agroindustrial. Por ello, sugirieron que cada pais
deberia elaborar su propia definicion de acuerdo con las prioridades de su desarrollo, las
estrategias que desee promover y los antecedentes histdricos y sociales coyunturales en una
etapa historica determinada, pudiendo ser amplio o restringido, segun el énfasis que se quiera
poner en los procesos.

Ya en el entorno Peruano, Parodi y Mathews (1991) sefialaron que para fines de los
afios 80, la actividad agroindustrial en el Pert no se encontraba claramente delimitada, ni en
la legislacion internacional ni en la interna, esto debido a que se la definio en funcion de
criterios legales (por tipo de actividad o linea productiva), asi como por el grado de
transformacion del producto, pudiendo ir desde solo limpieza hasta la transformacion quimica
de los productos; definicidon actualmente vigente y que claramente diferencia dos grupos de
actividades agroindustriales bien definidas como son, las tradicionales y las no tradicionales.
Posteriormente, Zapata (2001) defini6 la agroindustria como una actividad econémica que

combinaba los procesos productivos agricolas, con los industriales, para producir materias
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primas destinadas a determinado mercado, en un entorno rentable, pudiendo asi vincularse
con los procesos de comercializacion y provision de insumos.

Desde el ambito legal, El Articulo 2° del Decreto de Ley N° 25902 de la Ley
Organica del Ministerio de Agricultura, sefald que “bajo la premisa de mantener una
economia de mercado, el Ministerio de Agricultura tiene por finalidad promover el desarrollo
sostenido del Sector Agrario”. Complementariamente, el Articulo 3° de la misma ley sefialo
que “el ambito del sector Agrario lo comprenden los recursos naturales, la agroindustria, agro
exportacion, la comercializacion de productos e insumos, entre otros”. En ese sentido, el
sector agroindustrial vendria a ser un sub sector del sector agrario; a pesar de ello, en el
presente trabajo se denominara al sub sector agroindustrial como sector agroindustrial.

Respecto a su produccion, en la publicacion titulada Oportunidades Comerciales y
Tendencias de Mercado en el Sector Agro, Promperu (2010) sefialé que el sector agro,
especificamente, el agroindustrial ha sido desde siempre una fuente importante de ingresos y
desarrollo para el pais. Actualmente, el gobierno peruano tiene acuerdos de libre comercio
con cada vez mas paises a nivel mundial. Contando con un mercado de cuatro mil millones
de personas y un PBI de US$56 billones. En ese sentido el Peru tiene un potencial importante
capaz de responder a la demanda del sector, disponiendo de 3,201 millones de hectareas
totales de cultivos sembrados, 1,053 millones de hectareas de cultivos permanentes y 2,148
millones de hectareas de cultivos transitorios. En la misma publicacion refirié que solo
existian 1627 empresas exportadoras en el sector agroindustrial, de las cuales el 52% de las
exportaciones fue realizado por 41 empresas, el 39% de las exportaciones 267 empresas y el
9% de las exportaciones 1319 empresas.

Para el afio 2010, la distribucion de agroexportaciones fue de US$747 millones
(31.4%), cuyo destino principal fueron los paises conformantes del North American Free

Trade Agreement, US$753 millones (34.4%) a los mercados de la Union Europea, US$382
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millones (17%) a Sudamérica, US$119 (5.4%) millones a Asia y US$72 millones (3.3%) a
otros destinos. Siendo sus principales mercados Estados Unidos (26%), Alemania (10%),
Paises Bajos (8%), Espaia (7%), Ecuador (4%), otros (45%). Cabe resaltar que entre el 2005
y 2010 hubo una evolucion en mercados agro tradicionales de 42% en cantidad de mercados
y 10% en cantidad de partidas exportadas; asi mismo, en mercados agro no tradicionales de
11% en niimero de mercados y 22% en cantidad de partidas exportadas.

Complementariamente, en el informe anual Desenvolvimiento Agroexportador del
Peru, Prompert (2015) dio cuenta del constante crecimiento de las agro exportaciones
Peruanas al mundo, destacando que para el 2014 éstas sobrepasaron los US$1.3 mil millones.
En los productos agros tradicionales, el valor FOB fue de US$ 848 millones y de las no
tradicionales fue de US$4,203 millones, que en conjunto dieron US$5,051 millones, cifra
superior a la registrada en el afio 2010 que fue de US$2,190 y que ademas deja en evidencia
el potencial del sector agroindustrial. Asi mismo y al igual que ocurri6 en el afio 2010, el
principal mercado fue el norteamericano y el europeo, aunque en este ultimo los datos
englobaron a todos los mercados de ese continente.

La informacioén previa deja entrever el potencial de sector agroindustrial peruano y
sobre todo del no tradicional, por significar una alternativa importante de ingreso para el pais.
Mas aun en una coyuntura macroecondémica como la actual, en la que China, principal
consumidor mundial de materias prima, esta en crisis y el precio de los metales contintia a la
baja, afectando asi a los paises productores de metales, como lo es el Pert, al depender
principalmente de la exportacion del cobre.

2.5 Analisis de las Empresas
2.5.1 Buen gobierno corporativo en empresas del sector agroindustrial peruano
A la fecha, no existen investigaciones previas acerca del buen gobierno corporativo en

empresas pertenecientes al sector agroindustrial peruano. Sin embargo, existen 20 empresas
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del sector agroindustrial con valores inscritos en el Registro Publico del Mercado de Valores,
que a su vez tienen la obligacion de difundir publicamente sus practicas de buen gobierno
corporativo y que reportan anualmente su cumplimiento de los principios contenido en
Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedad Peruanas, de las cuales solo 10
cumplen con las caracteristicas de gobierno corporativo definidas en el acapite 2.3.3 y que se
listan en la Tabla 6.

2.5.2 Agroindustrial Laredo S. A. A.

Agroindustrial Laredo S. A. A. se encuentra ubicada en la Avenida Trujillo S/N en el
Distrito de Laredo, Provincia de Trujillo, Departamento de La Libertad, cuya actividad
principal es la produccion y comercializacion de azilicar y sus derivados como: alcohol,
melaza, bagazo y otros; a partir del cultivo e industrializacion de la cafia de azlcar y la
molienda de cafia de sembradores; la cual se realiza en los Valles de Santa Catalina, Vira y
Chao, area de influencia del Proyecto especial Chavimochic, y en el Valle del Rio Chicama,
con el fundo Chiclin, en la Provincia de Ascope.

La Compaiiia fue constituida como Sociedad Andénima el 19 de mayo de 1997, antes
Cooperativa Agraria Azucarera Laredo Ltda. Posteriormente, el 30 de abril de 1998,
mediante escritura publica, se aumenta el capital y se modifican los estatutos de la Compaiiia,
con la finalidad de adecuar la sociedad a la Nueva Ley General de Sociedades,
denomindndose Empresa Agroindustrial Laredo S. A. A. En Junta General de Accionistas
celebrada el dia 31 de marzo del 2014, se acord6 el cambio de la razon social por
Agroindustrial Laredo S.A.A. Forma parte del grupo empresarial colombiano Manuelita que
desarrolla sus actividades en los campos de la Agroindustria y Acuicultura, con operaciones
en cuatro paises: Colombia, Brasil, Chile y Perti. El grupo se inici6 hace 150 afos con el
Ingenio Azucarero Manuelita S.A., hoy una de las mas importantes agroindustrias

colombianas.
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Empresas Peruanas del Sector Agroindustrial

Agro Industrial Paramonga S.A.A.
Agroindustrial Laredo S.A.A.
Agroindustrias San Jacinto S.A.A.
Cartavio S.A.A.

Casa Grande S.A.A.

Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca S.A.
Empresa Agricola San Juan S.A.
Empresa Agricola Sintuco S.A.
Empresa Agroindustrial cayalti S.A.A.

Empresa Azucarera El Ingenio A.A.

Tabla 7. Composicion accionaria Agroindustrial Laredo S.A.A.

Accionista Participacion %

Manuelita Internacional S.A. 64.21%
Inversiones Manuelita S.A. 14.57%
Velarde Aspillaga Luis Julio 6.05%
Alberto J. Gambetta Laguerre 2.01%
Interseguros Compaiia de Seguros de Vida 1.39%
BBF S.A. 1.06%

Otros Accionistas con menos de 1% 10.71%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 8. Principales productos y servicios Agroindustrial Laredo S.A.A.

Producto Presentacion
Azucar Rubia 50 kg.
Alcohol varios
Otros productos varios

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Evolucién de la produccién de caiia de azicar (Tn)
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Figura 14. Evolucion de la produccion Agroindustrial Laredo S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa
De Valores De Lima (BVL)

2.5.3 Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Agroindustrial Paramonga S.A.A., estd ubicada en la Av. Ferrocarril No. 212 distrito
de Paramonga, provincia de Barranca a 212 Kms. de la ciudad de Lima, cuya actividad es la
produccion de azucar de cafa. Las tierras y planta de produccion se encuentran ubicadas a
210 km. al norte de Lima en el distrito de Paramonga en los valles de los rios Pativilca y
Fortaleza.

Agroindustrial Paramonga S.A.A. cuenta con 6,328 Has cosechadas propias y 3,454
Has de terceros. En el 2015 se han vendido 128,774 toneladas de azucar, cantidad menor que
la registrada en el 2014 con 135,125 ton. La disminucién se explica principalmente por el
alto remanente de inventario al 31 de diciembre del 2015 (15,780 toneladas) ante el
sobreabastecimiento de azucar en el mercado nacional en los tltimos meses del afio

El origen de la empresa se remonta al afio 1871 cuando se le da el nombre de

Sociedad Agricola Paramonga a la empresa de la familia Canaval. En 1927, la firma W.R.

Grace & Co. adquiri6 la empresa y desarroll6 lo que se convertiria en uno de los centros
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industriales mas eficientes de América del Sur. Como resultado del proceso de la Reforma
Agraria, segun Ley N° 17716, la Compafiia se constituyo el 3 de octubre de 1970 en
Cooperativa con la denominacion de Cooperativa Agraria Azucarera Paramonga Ltda. N° 37
bajo el control y manejo de los trabajadores.

El 11 de setiembre de 1994 la Asamblea General de Delegados acordo la transformacion
del modelo empresarial de Cooperativa por el de Sociedad Anénima Abierta de accionariado
difundido con el nombre de Agroindustrial Paramonga S.A.A., rigiéndose bajo la Ley General de
Sociedades, a partir del 1° de enero de 1995. Agroindustrial Paramonga S.A.A. no pertenece a
ninglin grupo econdémico.

Tabla 9. Composicion accionaria Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Accionista Participacion %
Rio Pativilca S.A. 97.06%
Otros (514 personas) 2.94%,

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Evolucion de la produccion de caia de anicar (Tn)
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Figura 15. Evolucion de la produccion Agroindustrial Paramonga S. A A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)
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Tabla 10. Principales productos y servicios Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Producto Presentacion
Azucar rubia 50 kg.
Otros productos varios
Alcohol varios

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

2.5.4 Agroindustrias San Jacinto S.A.A.

Agroindustrias San Jacinto S.A.A., se encuentra ubicada en el valle del rio Nepefia, en
la region Ancash, a unos 45 kilémetros de la ciudad de Chimbote y a 405 kilometros de la
ciudad de Lima. Es una sociedad dedicada al cultivo, transformacion e industrializacion de la
cafia de azucar asi como a la comercializacion de los productos y sub productos derivados de
su actividad principal, como azicar (blanca, refinada y rubia), alcoholes, melaza, fibra de
bagazo, entre otros.

Actualmente cuenta con 12,337 Has de las cuales solo 7,831 son aptas para el cultivo
de cafia de azucar. Por ser el Gnico ingenio azucarero en la region tiene un gran potencial de
crecimiento agricola y comercial en la zona. Su influencia agricola directa involucra a los
valles del Santa, Lacramarca, Nepefia y Casma en los cuales desarrolla y promueve cultivos
propios y de sembradores particulares.

La actividad agricola de la zona data desde la época virreinal en que la corona
espafola entrego las tierras del Valle a la Orden de los Jesuitas. En 1872 fue adquirida por
Don E. Swayne, escoces quien sento las bases de la industria azucarera en el valle. A su
fallecimiento quedaria como Administrador, su yerno Don Augusto B. Leguia hasta 1908. En
1947 se constituye la empresa Negociacion Azucarera Nepefia S.A - NANSA, propietaria de
la hacienda hasta el afio 1969, en que el Estado intervino la propiedad (Reforma Agraria) y la

adjudicé a la “Cooperativa Agraria Azucarera Limitada N° 40”.
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En junio de 1992, se hace efectivo el cambio de modelo empresarial de Cooperativa a
Sociedad Anénima. El 13 de marzo de 1996, se promulgé el Decreto Legislativo 802, donde
San Jacinto se acogi6 a la modalidad “B” de la citada ley. Por acuerdo de la Junta General de
Accionistas en diciembre de 1997 se acordod la Escision de la linea fabril de la empresa, con
la finalidad de acogerse a los beneficios tributarios. Ese mismo afio, la compafiia sufrio la
sequia mas severa de los ultimos setenta afos en el Valle de Nepeia, y en 1998 se vio
afectado significativamente por el Fenémeno de “El Nifio”.

Finalmente en el 2009, Corporacion Azucarera del Pertl S.A, adquiri6 acciones de
Agroindustrias San Jacinto S.A.A, convirtiéndose en su principal accionista con una
participacion del 72.62% del total de acciones.

La compaiia forma parte del Grupo Gloria, uno de los principales grupos econémicos
de nuestro pais, el cual se encuentra conformado por empresas agrupadas en cinco unidades
de negocio: Alimentos, Cemento, Agroindustria, Empaques y Nuevos Negocios.

Tabla 11. Composicion accionaria Agroindustrias San Jacinto S.A.A.

Accionista Participacion %
Corporacion Azucarera del Perti S.A. 82.63%
Menos al 1% 13.05%
Entre 1% - 5% 4.32%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 12. Principales productos y servicios Agroindustrias San Jacinto S.A.A.

Producto Presentacion
Azucar Rubia 50 kg.
Melaza varios
Alcohol varios

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Figura 16. Evolucion de la produccion de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)

2.5.5 Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A

La empresa Agroindustrial Chucarapi S.A es una empresa ubicada en el sur del Pert,
en el valle de Tambo, Provincia de Islay, Departamento de Arequipa, cuya actividad
econdmica consiste en la siembra y procesamiento de caia de azucar y comercializacion de
productos derivados de la cafia, como el azucar rubia, melaza, bagazo y de otros productos,
tales como maiz, quinua, ron, alcohol, cogollo, etc. Los ingresos provienen principalmente de
la venta de azucar rubia; para la empresa Agroindustrial Chucarapi al 2015, represent6 el
85.6% de sus ventas, mientras que, el 14.4% restante corresponde a la venta de los
subproductos y demés productos antes mencionados.

La empresa Agroindustrial Chucarapi cuenta con un importante nivel de produccion
de azlicar rubia para el consumo doméstico e industrial, también melaza, ron y alcohol.
Mismos que le permiten participar en el mercado interno de manera competitiva. Cabe

resaltar, que en los ultimos afios ha estado produciendo también quinua, maiz, cogollo, entre

otros productos.
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En los afios 60 la empresa Agroindustrial Chucarapi S.A gozaba de prosperidad, se
comercializaba en la mayoria de las ciudades del sur del pais, llegando incluso a exportarse.
Sin embargo, en 1968 producto de la reforma agraria paso a manos de sus trabajadores.
Durante el proceso se conformd un comité temporal hasta inicios de 1971, luego la
cooperativa, que perduro6 hasta 1993. En el mismo afio, cambid su tipo de sociedad,
constituyéndose la Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca S.A. Posteriormente, con el
objetivo de primer su desarrollo, en 1998 un grupo de inversionistas arequipefios decidid
adquirir la empresa. La empresa Azucarera Chucarapi es independiente y no pertenece a
ningun grupo econdmico.

Tabla 13. Composicion accionaria Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A

Accionista Participacion %
LFB Trading S.A 24.99%
Kemagro Industriales Inc. 18.16%
Chirinos Chirinos, Constantino 15.67%
Comfe Investment Inc. 15.00%
Guillen Oporto, Julio 13.38%
Scion S.A 1.40%
Erica Management S.A 0.94%
Ibero Management S.A 0.46%
Accionistas minoritarios 10.01%

Informacion tomada de la memoria anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

Tabla 14. Principales productos y servicios Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca

S.A
Producto Presentacion
Azlcar Rubia 50 kg.
Maiz 50 kg.
Quinua 50 kg.
Melaza varios
Alcohol varios

Informacion tomada de la memoria anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL).
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Figura 17. Evolucion de la produccion Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A.

Informacion tomada de la memoria Anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa
Blanca S.A., Bolsa De Valores De Lima (BVL)

2.5.6 Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.

El Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A. es una empresa ubicada en la margen
izquierda del rio Chicama, provincia de Ascope, departamento de La Libertad, cuya actividad
econdmica consiste en el cultivo, la industrializacién y la comercializacion de la cafa de
azlcar y otros subproductos agricolas derivados de ésta, tales como la melaza, el alcohol y el
bagazo. La produccion de azucar del Complejo Cartavio al 2015 represento el 76% de sus
ventas, mientras que, el 24% restante corresponde a la venta de los subproductos antes
mencionados.

El Complejo Agroindustrial Cartavio cuenta con un importante nivel de produccion
de azuicar rubia y blanca para el consumo doméstico e industrial, nivel que le permite
participar en el mercado interno y atender su demanda internacional, mediante exportaciones
a grandes mercados internacionales tales como el norteamericano. Asimismo, la empresa

exporta alcohol etilico al mercado europeo y tiene planeado producir etanol, con la finalidad
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de incentivar su uso, en reemplazo de los combustibles tradicionales. Resulta importante
resaltar que el Complejo Cartavio es la inica empresa peruana azucarera que cuenta con
instalaciones para la produccion de etanol.

En la actualidad, el Complejo Cartavio viene ejecutando planes de inversion
relacionados principalmente a la adquisicion y renovacion de su activo fijo, en especial para
las areas de fabrica, campo, servicios agricolas y administracion.

En 1782, Domingo Cartavio, tras comprar varias hectareas de la localidad, fund6 una
importante hacienda a la que daria su nombre; pero seria recién en el aio 1872 con la compra
de los fundos Cartavio por W.R.Grace y CIA., que la hacienda alcanzaria un importante
desarrollo.

El 24 de junio de 1969, mediante la Ley de la Reforma Agraria, los sefiores Grace
perdieron la propiedad de las tierras y las mismas se constituyeron en la Cooperativa
Agroindustrial Cartavio Ltda. N° 39. En 1990, la mencionada Cooperativa atravesaria la peor
crisis, viéndose forzada a cerrar sus actividades fabriles por falta de fondos. En 1996, con la
Ley de saneamiento econdmico y financiero de las empresas agroindustriales del sector
azucarero, la cooperativa por decision de sus propietarios decide convertirse en una sociedad
anonima y en abril de 1997 a SAA.

En mayo de 2007, Azucagro S.A., la hasta hoy accionista mayoritaria de Cartavio con
el 52.23% de participacion, transfiri6 la totalidad de sus acciones a Corporaciéon Azucarera
del Peru S.A., subsidiaria del Grupo Gloria. Esta ultima, entre los afios 2008 y 2009
consolid6 su participacion como accionista mayoritaria con la adquisicion del 87.17% de
acciones. Desde el 03 de mayo de 2007, el Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A. forma

parte del Grupo Gloria, uno de los principales grupos econdmicos de nuestro pais.
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Accionista Participacion %
Menor al 1% 11.80%
Entre 1% - 5% 1.03%
Entre 5% - 10% 0.00%
Mayor al 10% 87.17%

Informaciéon tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 16. Principales productos y servicios Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.

Producto Presentacion
Azucar Blanca 50 kg.
Azucar Refinada 50 kg.
Azlcar Rubia 50 kg.

Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Figura 18. Evolucion de la produccion del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)

2.5.7 Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A.

La Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A. se extiende por los distritos de Zafa,
Oyotin y Nueva Arica. La sede principal de la empresa se encuentra en el centro urbano de
Cayalti, ubicado en la margen derecha del rio Zana a 50 kilémetros del sur este de la ciudad
de Chiclayo en el departamento de Lambayeque.

Sus principales cultivos son la cafia de azicar y la fabricacion de azicar y sus

derivados (Azucar rubia doméstica — Producto de Maquila). E1 2005, la empresa inicié un
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proceso de diversificacion productiva, donde ademas del cultivo de la cana de azlcar y sus
derivados se sembro, cosech6 y comercializd: menestras (principalmente frijol caupi) y
pimientos (tipo piquillo y jalapefio), algodon de las variedades hazera y pima, maiz amarillo
duro y tabaco.

Durante el afio 2015, la totalidad de la produccién se vendio en el mercado nacional,
obteniéndose un ingreso por ventas correspondientes a los cultivos de Cafia, Maiz, y servicios
agricolas; representando la cafia un 55.24 %, seguidamente del maiz amarillo duro que
represent6 un ingreso de 33.49 %, Servicios Agricolas 8.88 %.

A partir del segundo trimestre del afio 2015 se suspendid la siembra de maiz ya que
competia por el agua disponible con la cafia, ademas de haber sufrido una baja en el precio,
situacion que continuaria en el futuro cercano por los bajos precios internacionales. El afio
2016 no se siembra maiz amarillo duro.

La Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., originalmente era una cooperativa de
Produccion Cayalti constituida el 17 de junio de 1970. El 14 de marzo de 1997 se cambio el
modelo empresarial de Cooperativa por el de una Sociedad Anénima Abierta, modificando su
razon social original a la actual denominacion de Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., su
ambito territorial comprende La Hacienda Cayalti y sus anexos de La Otra Banda,
Chumbenique, Santa Maria, San Antonio, Santa Rosa, San Lorenzo de Palomino, Culp6n, El
Potrero, La Vifia de Zarrapo y Melchora Barrera de Aspillaga, teniendo una extension total de
6,616 Has.

La Empresa Agro Industrial Cayalti S.A. atraves6 por una de las peores crisis
economicas y financiera derivada principalmente de una deficiente gestion administrativa que
ocasiono la paralizacion de su principal actividad agricola como es la produccion de cafa de
azlcar. Actualmente esta empresa es administrada por COFIDE, el contrato de Fideicomiso

de Gestion de los activos y pasivos se firmo el 23 de abril del 2003, entre COFIDE y el
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Gobierno Regional de Lambayeque, como representante de los accionistas. COFIDE apareci6
por requerimiento del Gobierno Regional, a quien habia acudido un grupo mayoritario de
accionistas dada la insoportable situacion que vivia la empresa.

La empresa ha realizado multiples proyectos de inversion para mejorar la
productividad, desde la construccion de modulos de sistema de riego, dotados de equipos
computarizados, construccion de reservorios de agua que llega desde las alturas de la sierra
cajamarquina, hasta la instalacion de mangueras a través de las cuales no sélo se transporta el
agua que baja de los Andes, sino también la que se extrae del subsuelo mediante pozos.

La empresa pertenece al grupo econdmico Tejeda y no estd comprendida dentro de los
beneficios de la Ley N° 27360, que aprueba las Normas de Promocion del Sector Agrario.

Tabla 17. Composicion accionaria. Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A.

Accionista Participacion %
INTIPUQUIO (Peru) 88.95%
FONAFE (Pert1) 2.57%
Otros 8.48%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 18. Principales productos y servicios. Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A.

Producto Presentacion
Azacar Rubia Domestica 50 kg.
Maiz duro amarillo 50 kg.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Figura 19. Evolucion de la produccion de la cafia de azucar de la empresa Agroindustrial
Cayalti S.A.A.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa
De Valores De Lima (BVL)
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Figura 20. Evolucion de la produccion de la cafia de azucar de la empresa Agroindustrial
Cayalti S.A.A.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa
De Valores De Lima (BVL)

2.5.8 Empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A.

La empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A. es una empresa ubicada a 50 km al
norte de Trujillo y a 600 km al norte de Lima, en la provincia de Ascope, departamento de La
Libertad, cuya actividad econdémica consiste en la siembra y procesamiento de cafa de azicar
y comercializacion de productos derivados de la cafia, como el azucar, alcohol, melaza y
bagazo. Los ingresos provienen principalmente de la venta de azucar; para la empresa

Agroindustrial Casagrande al 2015 represent6 el 85.6% de sus ventas, mientras que, el 14.4%

restante corresponde a la venta de los subproductos antes mencionados.
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La empresa Agroindustrial Casagrande cuenta con un importante nivel de produccion
de azuicar rubia y blanca para el consumo doméstico e industrial, nivel que le permite
participar en el mercado interno y atender su demanda internacional, mediante exportaciones
a grandes mercados internacionales tales como el norteamericano, europeo y asiatico.
Asimismo, la empresa exporta alcohol etilico al mercado europeo. Resulta importante resaltar
que la empresa Agroindustrial Casagrande es una empresa que realiza grandes inversiones en
la mejora de su infraestructura de manera permanente; asi mismo, invierte en la propagacion
de cultivo del olivo y tienes nuevos proyectos pilotos relacionados con el cultivo del olivo,
fresa y maracuya.

En 1860, el capitin Martin Bazadn Heredia fue propietario de la hacienda Casa
Grande, Facald y Mocollope. La cual fue vendida posteriormente por sus descendientes al
inmigrante aleman Luis Albrecht; quien también habia realizado otras inversiones en el norte
del pais y creo Casa Grande Zuckerplantangen A.G. La empresa ya en esas épocas resaltaba
por la modernidad de sus equipos y su forma de operar, a tal punto que dentro del complejo
se manejaba una moneda propia.

En 1879 tras la guerra con Chile, los altamente productivos sembrios se fueron
reduciendo a causa de la falta de mano de obra, ademas del pago de cupos a las tropas
chilenas y la salud de su fundador, la empresa entr6 en una etapa de crisis y tuvo que ser
puesta en remate el 01 de agosto de 1888. El sefior Juan Gildemeister en su afan de utilizar
los abundantes recursos naturales del pais y de reactivar la produccion agroindustrial adquiri6
la propiedad, al igual que muchas, otras formando la empresa Casa Grande y Co.

Posteriormente en 1915, el Sr. Gildemeister compro6 el puerto de Malabrigo con el fin
de realizar sus operaciones portuarias con el extranjero. Con una vision clara del negocio,
adquirio la hacienda Roma, consolidando su posicion y convirtiéndose en el emporio

agroindustrial mas importante del Peru. Sin embargo, con la reforma agraria, Casagrande
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paso a posesion de los trabajadores. Recién en 1996 por una reforma de amparo legal,
Casagrande pasé de un modelo social a una Sociedad Anénima, redefiniéndose sus
accionistas, entre ellos el estado.

En 1998 la sociedad se readecu6 a la forma de Sociedad Andnima Abierta, por una
disposicion de la Ley General de Sociedad, gracias a lo cual diversos inversionistas
plasmaron su interés en la empresa. Es asi que en el 2005 Lakebar Holding S.A adquiri6 el
21.2% de las acciones de la compafiia a la empresa Roncesvalles. Posteriormente lo hizo la
Corporacion Azucarera del Perti S.A, adquiriendo el 57.09% de acciones de la azucarera.
Finalmente, mediante junta general de accionistas, se decidiéo modificar la razon social de la
compaiia a Casa Grande S.A.A. Desde el 25 de enero de 2006, la Empresa Agroindustrial
Casa Grande S.A.A. forma parte del Grupo Gloria, uno de los principales grupos econémicos
de nuestro pais.

Tabla 19. Composicion accionaria. Empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A.

Accionista Participacion %
Corporacion Azucarera del Pera S.A 57.09%
Gubbins Granger. Alejandro Henry 5.34%
Entre 1% - 5% 9.15%
Menor al 1% 28.42%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A, Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 20. Principales productos y servicios - Empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A.

Producto Presentacion
Azlcar Blanca 50 kg.
Azucar Refinada 50 kg.
Azicar Rubia 50 kg.
Melaza varios
Alcohol varios

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A, Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Figura 21. Evolucion de la produccion de azucar de la Empresa Agroindustrial Casa Grande
S.AA.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A,
Bolsa de Valores de Lima (BVL).
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Figura 22. Evolucion de la produccion de alcohol Empresa Agroindustrial Casa Grande
S.AA.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A,
Bolsa de Valores de Lima (BVL).
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2.5.9 Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

La Empresa Agroindustrial San Juan S.A. es una empresa cuya sede productiva se
ubica en el kilometro 56 de la carretera Chongoyape de la ciudad Chiclayo del departamento
de Lambayeque. Sus cultivos principales son la cafia de azlicar y la uva de mesa, ademas
cuenta con modulos experimentales como el palto y el ardndano. La cafa de azicar es
procesada para obtener azicar rubia doméstica y la uva de mesa también es procesada en el
packinghouse, para luego distribuirlo directamente a los diferentes mercados del interior y
exterior del pais.

La exportacion de uva de mesa desde la region Lambayeque continta creciendo,
teniendo entre los principales mercados a Holanda, Rusia, Tailandia, Reino Unido, Espafia y
Panama. Para obtener una buena cosecha de uva de mesa, San Juan, debe hacer frente a
muchas adversidades como las altas temperaturas provocada principalmente por el fenémeno
del Nifio, la aparicion de hongos y la reproduccion de las plagas como la cochinilla y la
arafiita roja.

En cuanto a la produccion de cafia de azlicar, San Juan tiene muchos competidores en
la zona de operacion y esta dividida en tres sectores: San Juan, Tablazos y Huacablanca.

La produccion de cafia de aztcar la vende a Industrial Pucald y a la empresa
Agroindustrial Tuman para la obtencion de azucar, generando a su vez cuentas por pagar
comerciales por el servicio de transformacion de la cafia de azucar en azucar en bolsa.

San Juan se inici6 como Cooperativa Agraria Limitada N° 281, hasta que en 1996 se
acuerda cambiar a Sociedad Andnima. Es asi, que 1998 que constituida formalmente como
Empresa Agricola San Juan S.A., posteriormente por acuerdo de la junta general de
accionistas se cambio la denominacion de Sociedad Anonima Abierta a Sociedad Anonima

Ordinaria.
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Con miras a los Tratados de Libre Comercio, el 2005 tomo la decision de inversion en
la siembra de uva de mesa de exportacion, en la variedad Red Globe, iniciando una nueva
etapa agroindustrial de la empresa. Por ello, el 2007 se construy6 el moderno PackingHouse,
para el procesamiento de uva de mesa para cubrir la demanda externa de este producto y en el
2009 modernizo sus sistemas de riego a fin de expandir su produccion.

En el 2012 inici0 la tercera etapa de ampliacion de la uva seedless y a fines del 2013
comenzo la cuarta etapa con la siembra de uva seedless Superior. A partir del 2014 empezo la
quinta etapa con la siembra de la uva seedlessCrimson y nuevas variedades en block test. El
2015 incremento la superficie del cultivo con la plantacion de Crimson seedless variedad roja
sin semilla. También han realizado estudios genéticos para desarrollar nuevas variedades de
uva sin semilla y a la fecha cuenta con 340 Ha sobre 530 Ha. La empresa agroindustrial San
Juan S.A. forma parte del Grupo Huancaruna, uno de los principales grupos econémicos de

nuestro pais.

Tabla 21. Principales productos y servicios. Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

Producto . s
Presentacion
Azuacar Rubia Domestica 50 k.
Uva de mesa: 10 ke,
Red Globe

Thompson Seedless
CrimsonSeedless
CrimsonSeedless 1
Superior
Superior 1
Centenial
ChimentiGlobe 1
Attiki

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL)
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Tabla 22. Composicion accionaria empresa Agroindustrial San Juan S.A.

Accionista Participacion %
Corporaciéon Perhusa S.A. (Peruano) 91.49%
Bleauvelt Enterprises S.A. (Panamefio) 1.87%
Schroter Wilfried (Argentino) 0.10%
Otros 6.54%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL)

PRODUCCION CANA DE AZUCAR (TONELADAS) -SAN JUAN
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Figura 23. Evolucion de la produccion de cafia de azucar de la empresa Agroindustrial San
Juan S.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL)

Actualmente Agricola San Juan S.A cuenta con 1,147 hectareas de cafia para

produccion y el rendimiento de la produccion de cafia de azlicar por hectarea, ha sido el

siguiente:
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RENDIMIENTO DE LA PRODUCCION DE CANA DE AZUCAR - SAN JUAN

140
139 139
139
138
137
136
135
134
133
132
131

130
2013 2014 2015

B TCH: Rendimiento de toneladas por hectarea

Figura 24. Rendimiento de la produccion de cana de azucar de la empresa Agroindustrial San
Juan S.A.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL)

RENDIMIENTO DE UVA EXPORTADA (EXPORT./HA EN KILOS)
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Figura 25. Rendimiento de uva exportada de la empresa Agroindustrial San Juan S.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL)
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2.5.10 Empresa Agricola Sintuco S.A.

La Empresa Agricola Sintuco S.A. es una empresa ubicada en el kilometro 600 de la
Panamericana Norte del distrito de Chocope, provincia Ascope del departamento de la
Libertad, cuya actividad econdémica consiste en el cultivo de la cafia de azlcar, servicio de
cosecha (arrumaje, corte y carguio), asi como servicios de molienda de cafia recibidos de la
empresa Agroindustrial Cartavio; siendo éste tltimo, su principal cliente a quien vende la
totalidad de la produccién de cana de azlcar.

En 1957, Sintuco empiezan sus operaciones como hacienda azucarera. Luego, en
1969 se convirtio en Cooperativa Cartavio N° 29, la cual estaba conformada por los
trabajadores de Sintuco, ello debido a la reforma agraria promulgada por el gobierno militar
peruano de aquel entonces.

En 1992, se convirtio en Cooperativa Agraria Sintuco Ltda con el proposito de
superar las adversidades que afrontaba por su modelo de operaciones. Por ello, en 1996
Sintuco decidié cambiar del Modelo Social a Sociedad Andnima, asi los socios
cooperativistas que capitalizaron sus adeudos se convirtieron en accionistas de la compaiia,
al igual que el Estado.

En 1998, los accionistas de la Empresa Agricola Sintuco S.A. vendieron sus acciones
a la Empresa Azucagro S.A; quien adquiri6 el 51% del capital de la empresa, constituyéndose
en 1999 en accionista mayoritario, pasando a asumir la conduccién de la empresa.

En 2007, Azucagro S.A., principal accionista de la Empresa Agricola Sintuco S.A,
vendi6 el total de sus acciones a la Corporacién Azucarera del Pert1 S.A., empresa
perteneciente al Grupo Gloria, convirtiéndose en el principal accionista de Sintuco con una
participacion actual de 57.69%. Desde el 03 de mayo de 2007, la empresa agricola Sintuco

S.A. forma parte del Grupo Gloria, uno de los principales grupos econémicos de nuestro pais.
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Tabla 23. Composicion accionaria. Empresa Agricola Sintuco S.A.

Accionista Participacion %
Corporacion Azucarera del Perti S.A. (Grupo Gloria) 57.69%
Galloso Palacios Francisco Julio 15.06%
Cartavio S.A.A. (Grupo Gloria) 14.59%
Otros 12.66%

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de Lima,
BVL.

Tabla 24. Principales productos y servicios. Empresa Agricola Sintuco S.A.

Producto Presentacion
Azicar Rubia Domestica 50 kg.
Caifia de Azlcar ™

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de
Lima, BVL.

PRODUCCION CANA DE AZUCAR (TONELADAS) - SINTUCO
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Figura 26. Rendimiento de la produccion de cana de azicar de la empresa Agricola Sintuco
S.A.

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de
Valores de Lima, BVL.



Actualmente Sintuco posee 1,740 ha de superficie bruta, de las cuales s6lo se ha

utilizado 991.41 ha. La superficie cosechada en los Ultimos cinco afios fue el siguiente:

SUPERFICIE COSECHADA (HA) DE CANA DE AZUCAR - SINTUCO

1200
991.41
1000
913 398
823
800
600 553.69
400
200
0 L1 L L1 LI L
2011 2012 2013 2014 2015

Figura 27. Superficie cosechada de (ha) de cafia de aztcar de la empresa Agricola Sintuco
S.A.

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de
Valores de Lima, BVL.

Tabla 25. Rendimiento de toneladas de cania por hectarea (TCH).

2011 2012 2013 2014 2015

TCH 149.81 153.14 175.26 163 132.72
TCHM 8.91 9.46 9.94 8.94 8.01
Edad 16.82 16.19 17.63 18.23 16.56
%Sacarosa 13.03 13.06 13.14 13.08 13.13

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de Lima,
BVL.
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2.5.11 Empresa Azucarera El Ingenio S.A.A.

La Empresa Azucarera El Ingenio S.A.A. es una empresa ubicada en la carretera
Huaura Sayan en el Distrito de Huaura, departamento de Lima, cuya actividad econémica
consiste en el cultivo, la industrializacion y la comercializacion de la cafa de azucar y otros
subproductos agricolas derivados de ésta. El objeto de la compaifiia, es desarrollar actividades
agrarias, agroindustriales, industriales, comerciales y de servicios en general.

Para realizar su objeto y practicar las actividades vinculadas a ella, la sociedad realiza
todos los actos y celebra todos los contratos que las leyes peruanas permiten a las sociedades
andnimas abiertas sin restriccion alguna. En ese sentido, es importante resaltar que la
sociedad esta clasificada en el registro CIU N° 01110 por dedicarse al cultivo de cereales. Por
otra parte, todas las acciones son con derecho a voto, no existiendo acciones de inversion. Asi
mismo, cada accion tiene un valor nominal de S/ 10.00 y cuenta con una extension de 678.82
Has de terreno para uso agricola el cual esta dividido en:

a) Areas cultivables: 612.60 ha
b) Areas vias y zonas de proteccion:  33.04 ha
¢) Areas construidas: 10.33 ha
d) Areas zona ribera del rio Huaura:  14.04 ha
e) Areas vendidas y donadas: 8.61 ha

La Hacienda El Ingenio pertenecio al sefior Manuel Fumagalli Pérsico, entre los afios
1969 — 1970, luego se transformd en una empresa del tipo cooperativa en concordancia con el
Decreto Legislativo N° 2 y Decreto Legislativo N° 85, con el objeto de satisfacer a sus
asociados sin fines de lucro. Posteriormente, segun Asamblea General del 15 de noviembre
de 1,992 se aprobo la transformacion de la Empresa Cooperativa a la Empresa Azucarera El
Ingenio S.A., la misma que fue inscrita en los Registros Publicos de Huacho el 25 de marzo

de 1993. Actualmente, tiene la condicion de Sociedad Andnima Abierta capaz de cotizar en la
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Bolsa de valores de Lima. La Empresa Azucarera El Ingenio S.A.A. actualmente no
pertenece a ningiin grupo econdmico.

Tabla 26. Composicion accionaria. Empresa Azucarera El Ingenio S.A.A.

Accionista Participacion %
Consorcio Alcoholero del Norte 53.84%
Harkeith Corporation 12.02%
Argex Trading Financel 12.02%
Otros 22.12%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL).

Tabla 27. Principales productos y servicios. Empresa Azucarera El Ingenio S.A.A.

Producto Presentacion

Cafia de azlicar 50 kg, 100kg

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL).

Caber resaltar, que el 100% de la produccion de la cafia de azlicar se comercializa de
manera directa a la Empresa Agro Industrial Paramonga S.A.A., de acuerdo a contrato,

puesto en fabrica y de contado.

Produccion de Cafia de Azucar - Empresa Azucarera El
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Figura 28. Produccion de cafia de azlicar de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL).
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2.6 Resumen

En primer lugar, el concepto de gobierno corporativo ha sido materia de investigacion
desde hace mas de 100 afios. En sus inicios los investigadores se enfocaban basicamente en
sus principales componentes y gracias a los diversos estudios e informes que se han
realizado desde 1992 hasta el 2006 el concepto ha evolucionado y seguira evolucionando. En
el Perq, los Principios de Buen Gobierno Corporativo aparecieron en el afio 2002 y fueron
renovados diez afios después. Dichos principios son 31 agrupados en cinco grandes pilares:
Junta General de Accionistas, Directorio, Alta Gerencia, Riesgos y Transparencia de la
informacion.

En segundo lugar, el concepto de generacion de valor financiero entendido como el
potencial de creacion de valor hacia los diferentes grupos de interés que posea una
organizacion y el cual puede medirse mediante ciertos indicadores financieros como el ROE,
ROA, EVA, Q de Tobin e Indice de Lucratividad.

Finalmente, el concepto de sector agroindustrial peruano, un sector producto de la
fusion de dos sectores el agricola y el industrial. El concepto de agroindustria fue introducida
en la década de los 50" y conforme pasaban los afios ha ido variando. Hoy en dia la
agroindustria es definida como una actividad econdémica que combina los procesos
productivos agricolas con los industriales y uno de los sectores mas importantes en cuanto a
ingreso y desarrollo para el pais; producto de las relaciones comerciales con el mercado
Norteamericano, la Uniéon Europea, Sudamérica y el Asia.

Especificamente, en el sector agroindustrial peruano no existen investigaciones acerca
de su buen gobierno corporativo; es por ello que se han escogido diez empresas del sector
agroindustrial que cotizan en la Bolsa de Valores y que difunden publicamente sus practicas

de buen gobierno corporativo para ser analizadas.
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Capitulo II1: Método

Luego de haber enunciado en los capitulos previos, las caracteristicas generales que
atafien a la presente investigacion, el marco conceptual, las preguntas de investigacion y las
variables, el presente capitulo tiene por objeto describir el disefio de la investigacion, la
poblacion y muestra conveniente a incluirse en el andlisis, ademas de la recoleccion de la
informacion y procedimiento de analisis.

3.1 Disefio de la investigacion

Habiéndose definido el problema de investigacion que es: ;Cual es el impacto del
buen gobierno corporativo en la generacion de valor financiero de las empresas
agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima en los afios 2010-
2015? El proposito del presente trabajo es estudiar el impacto que tiene el buen gobierno
corporativo en la generacion de valor financiero de las empresas agroindustriales que
cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima en los afios 2010 y 2015.

También, se defini6 que su alcance sea del tipo descriptivo, ya que pretende medir y
especificar los datos y caracteristicas de las empresas agroindustriales peruanas que cotizan
en la BVL, de una manera real, precisa y sistematica, en un entorno en el cual la informacion
disponible es limitada; pero bajo un enfoque cualitativo, debido a que se plantea trabajar
sobre la recoleccion de datos disponibles, sin importar su cantidad y de modo puramente
descriptivo, no enfocada en encontrar una relacion de causa y efecto entre las variables; sin
embargo, la informacion obtenida, por conveniencia, sera analizada con ayuda de estadistica
descriptiva como sugirieron Hernandez et al. (2006).

Segun enunciaron Fernandez y Baptista (2014) en las investigaciones con enfoque
cualitativo existen un sin nimero de maneras de clasificar los disefios; sin embargo, para los
referidos autores las investigaciones pueden ser experimentales o no experimentales,

subdividiéndose estas tltimas en transeccionales o longitudinales. Dada la naturaleza del
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presente trabajo y sus limitaciones, se vio por conveniente un disefio del tipo no experimental
longitudinal. Y es que segiin Fernandez y Baptista (2014) el objetivo de los disefios no
experimentales longitudinales descriptivos es conocer las caracteristicas de las variables en
un periodo de tiempo definido. El resultado del analisis de la informacion recabada permitira
encontrar lagunas de investigacion o preguntas no resueltas, que serviran como punto de
partida para el futuro desarrollo de trabajos para ampliar y mejorar el conocimiento de un
area especifica.

Para la presente investigacion no se aplicard ningun estimulo a la muestra ni se
manipularan las variables, solo se analizaran el comportamiento de dichas variables en sus
memorias anuales y reportes sobre el cumplimiento del Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo para las Sociedades Peruanas. Ademas, se recolectaran dichos datos en un
periodo de tiempo definido para la descripcion de las variables y sus relaciones, a través de
los procedimientos formulados.

3.2 Poblacion, Muestra y Ubicacion Geografica

Fernandez y Baptista (2014) manifestaron que previo a la delimitacion de la
poblacion, es necesario definir la unidad de muestreo/analisis; para el presente trabajo se
refiere a las empresas agroindustriales peruanas que cotizan en la BVL.
Complementariamente, para Tamayo (1998) la poblacién es la totalidad del fendmeno a
estudiar, en la cual las unidades a estudiar tienen caracteristicas comunes, tal que puede
generar la data de la investigacion. En ese sentido, se definid la poblacion de estudio, aquella
conformada por las empresas agroindustriales peruanas privadas que se encuentran inscritas
en los registros publicos, el Ministerio de Trabajo, el Ministerio de la Produccion y en la
SUNAT y que cotizan en la BVL, cuyas memorias anuales y reportes de cumplimiento de

buen gobierno corporativo son de indole publico, siendo un total de 20 empresas.
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En lo concerniente a la muestra, Fernandez y Baptista (2014) manifestaron que esta
debe de ser en lo posible un sub conjunto representativo de la poblacion. Sin embargo, dada
la naturaleza del presente estudio, los elementos conformantes de la muestra se definieron no
probabilisticamente, los cuales fueron elegidos por razones y propositos relacionados al
problema y objetivo de investigacion. En la presente investigacion, se definié la muestra de
estudio, aquella conformada por las empresas agroindustriales peruanas privadas que se
encuentran inscritas en los registros publicos, el Ministerio de Trabajo, el Ministerio de la
Produccion y en la SUNAT y que cotizan en la BVL, cuyas memorias anuales y reportes de
cumplimiento de buen gobierno corporativo del periodo 2010-2015 se encuentran disponibles
publicamente, siendo un total de 10 empresas.

Dichas empresas en su mayoria son productoras de azicar y sus derivados, las que a
continuacion se listan: Agro Industrial Paramonga S.A.A., Agroindustrial Laredo S.A.A.,
Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Cartavio S.A.A., Casa Grande S.A.A., Central Azucarera
Chucarapi Pampa Blanca S.A., Empresa Agricola San Juan S.A., Empresa Agricola Sintuco
S.A., Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Empresa Azucarera El Ingenio S.A.

Respecto a la ubicacion geografica, las empresas agroindustriales analizadas se ubican
en las regiones de Ancash, Arequipa, La Libertad, Lambayeque y Lima y pertenecen a
distintos grupos econdémicos. Sin embargo, el afio de ingreso a la BVL y de emision del
reporte de cumplimiento del codigo de buen gobierno corporativo para las sociedades
peruanas es similar en todos los casos. En la Tabla 28 se resumen las caracteristicas
geograficas, demograficas y de gobierno corporativo de las empresas agroindustriales
conformantes de la muestra.

3.3 Técnica de Recoleccion de Informacion
Segun Fernandez y Baptista (2014) la recoleccion de datos consiste en establecer un

plan detallado de procedimientos que permita una recoleccion de datos con un objetivo
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especifico, determinandose las fuentes de donde se obtendra la informacion, la localizacion
de los datos, los medios y métodos para recolectar la informacion, las variables de
investigacion (definidas en el Capitulo I), el modo de procesamiento de la informacién y los
recursos, de todo indole, Utiles en esta etapa.

Tabla 28. Caracteristicas geogrdficas, demograficas y de gobierno corporativo de las

empresas agroindustriales

Descripcion Cantidad %

Estratificacion de compaiiias del sector Agro

Agro-industriales 10 100%
Grupo Econdémico
Grupo Gloria 4 40%
Grupo Empresarial Manuelita 1 10%
Grupo Huancaruna 1 10%
Sin grupo 4 40%
Ubicacion: Departamento
Ancash 1 10%
Arequipa 1 10%
La Libertad 3 30%
Lambayeque 3 30%
Lima 2 20%
Afio de ingreso a la BVL
1996 4 40%
1997 6 60%
Aifio de inicio de la emision del reporte de cumplimiento
del cddigo de buen gobierno corporativo para las
sociedades peruanas
2007 7 70%
2008 3 30%

Informaciéon tomada de las memorias anuales de las empresas agroindustriales. Bolsa de Valores de Lima
(BVL).
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La data para el presente estudio en su mayoria fue obtenida directamente de las
paginas web de la SMV y BVL. El método definido para la recoleccion de informacion
corresponde al analisis documental. Esto debido a que el analisis documental de fuentes
segun Elinor y Molina (2004), permite obtener un documento y su contenido diferente al
original, con la finalidad de posibilitar el andlisis de la informacion.

En el presente documento, el analisis documental proviene de fuentes, las cuales en su
mayoria son secundarias (memorias anuales, reporte de cumplimiento del cddigo de buen
gobierno corporativo para las sociedades peruanas, publicaciones en revistas y periddicos,
etc.). Cabe resaltar que aunque las 10 empresas conformantes de la muestra, cuentas con sus
respectivas plantillas de buen gobierno corporativo actualizadas y publicadas afio por ano en
las paginas web de la SMV y BVL. La informacidn proporcionada casi no varia en el tiempo
y siempre otorga resultados en favor de las empresas, generando dudas acerca de su
veracidad por la posibilidad un posible sesgo en su favor; mas aun teniendo en cuenta que su
puesta en practica es de indole voluntaria.

Por tal razon, se decidi6 revisar el buen gobierno corporativo de las empresas
conformantes de la muestra a partir del célculo de los indicadores de buen gobierno
corporativo, proveniente de 14 caracteristicas, definidas en base a investigaciones previas
desarrolladas en el Capitulo II, capaces de representar a los cinco pilares y 31 principios del
Codigo de Buen Gobierno Corporativo Peruano. Asimismo, se realiz6 un analisis de los
estados financieros auditados de las empresas que componen la muestra. Este analisis
consistio en el calculo de los indicadores financieros relacionados a la generacion de valor
financiero. Por su parte, las variables y los indicadores de analisis fueron enunciados en el

acapite 1.8 del presente trabajo. (Ver Tablas 29 y 30)



Tabla 29. Indicadores de buen gobierno corporativo.
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Pilar Caracteristicas
Empresa
1 Afos de operacion de la empresa Valoracion binaria
1 % Incremento de ventas Valoracién binaria
2 Estructura de la sociedad Valoracién binaria
2 Numero de reuniones de la Junta Valoracién binaria
General de Accionistas
3 % rotacion de trabajadores Valoracion binaria
3 Tamafio del directorio Valoracion binaria
3 Numero de reuniones del directorio Valoracion binaria
3 % de directores que son externos e Valoracion binaria
independientes
3 % de directores que son mujeres Valoracion binaria
3 % de directores que son a su vez
gerentes en la misma empresa (respecto Valoracién binaria
a los directores)
B % de directores que son a su vez Valoracién binaria
gerentes en otra empresa (respecto a los
directores)
3 % de directores que son a su vez son Valoracién binaria
directores en otras empresas (respecto a
los directores)
4 Cuenta con auditoria externa anual Valoracion binaria
5 Transparencia y divulgacion Valoracion binaria
informacion segun ficha
IBGC
Tabla 30. Indicadores financieros revisados.
Item Indicadores financieros Empresa
1 EVA Valoracion binaria
2 ROE No concluyente por si solo
3 ROA No concluyente por si solo
4 Q de Tobin No concluyente por si solo
5 Indice de lucratividad No concluyente por si solo
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3.4 Analisis de Datos

La presente investigacion ha seguido un proceso metodoldgico descriptivo no
experimental para el andlisis de la informacion. El procedimiento seguido se detalla a
continuacion:

Se definié que la muestra estuviera compuesta por 10 empresas del sector
agroindustrial peruano, las que fueron seleccionadas considerando que coticen en la BVL,
pertenezcan al sector agroindustrial peruano y cuenten con informacion financiera auditada
entre los afios 2010-2015. La recopilacion de informacion de las empresas provino de
fuentes, las cuales en su mayoria son secundarias (memorias anuales, reporte de
cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas,
publicaciones en revistas y periddicos, etc.).

La informacion relacionada a los Principios de Buen Gobierno Corporativo, pudo
obtenerse de las memorias anuales de las empresas, asi como los formularios que estas
empresas presentan a la SMV cada afio. Por otro lado, la informacién financiera de las
empresas fue extraida de los Estados Financieros Auditados de las empresas, los cuales se
encuentran publicados en las paginas de la SMV y BVL.

Para facilitar el anélisis de la informacion relacionada a los principios de Gobierno
Corporativo de las empresas, se seleccionaron 14 caracteristicas importantes, que
corresponden a los Pilares y Principios de Buen Gobierno Corporativo Peruanos. Para esta
seleccion se tomo en cuenta la disponibilidad de informacion de las empresas, asi como la
bibliografia referida en el Capitulo 2.

Para poder estandarizar la medicion del cumplimiento de las caracteristicas del
gobierno corporativo, se establecieron valores minimos que sirvieron de referencia para
medir si las empresas cumplen al menos con el minimo indispensable para asegurar que se

cumplen las caracteristicas. Estos valores minimos se plantearon, tomando en cuenta la base
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tedrica y legal del medio. La justificacion de la seleccion de estos valores se observa en la
Tabla 32.

Seguido, se construy6 un indice de Buen Gobierno Corporativo para las empresas
agroindustriales peruanas definidas en la muestra, con el objetivo de medir el nivel de
cumplimiento de las caracteristicas minimas definidas en esta investigacion. Luego de haber
establecido cudles son las caracteristicas y los valores minimos, se procede a tabular la
informacion disponible de las empresas. Para este fin, se definié “1” en caso de que se
cumpla con el valor minimo, y “0” en el caso de que no suceda esto.

Como resultado de la suma de estos valores, se obtuvo el puntaje total por empresa y
por afio. El cual también, resulta en un porcentaje de cumplimiento. Este porcentaje,
constituye el Indice de Cumplimiento de Buen Gobierno Corporativo de las empresas
agroindustriales. En simultdneo a lo anterior, se realiz6 el célculo de los indicadores
financieros que son: ROE, ROA, Q de Tobin, Indice de Lucratividad y EVA. Para finalmente
analizar las variables con ayuda de estadistica descriptiva buscando algun tipo de tendencia o
relacion entre ellas.

Tabla 31. Escala de calificacion segun IBGC obtenido.

Nivel Rango Descripcion

Alto [1.00 —0.75] Tienen un buen gobierno Corporativo.

Se esfuerza por tener un buen gobierno corporativo

Medio [0.74 — 0.50] pero no cubre todas las caracteristicas minimas
seleccionadas.
Bajo [0.49 —0.00] No tiene un buen gobierno corporativo.

Adaptado de la “La Voz del Mercado. Buenas Practicas de Gobierno Corporativo”. Ernst & Young (E&Y) y la
Bolsa de Valores de Lima (BVL). Recuperado de
http://www.bvl.com.pe/ipgc/La_Voz_del Mercado EY BVL.pdf
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3.5 Resumen

En resumen, como método de investigacion se ha empleado un disefio no
experimental descriptivo longitudinal, el cual permitié por un lado, recabar informacion y asi
especificar las caracteristicas de las compatfiias agroindustriales peruanas que practican el
buen gobierno corporativo; y por el otro, examinar la relacion entre el Buen Gobierno
Corporativo en empresas agroindustriales peruanas, a partir del IBGC y la generacion de
valor financiero, a partir de los indicadores financieros EVA, Q de Tobin, Indice de
Lucratividad, ROA y ROE, para de esa manera determinar la relacion entre las variables.

Se defini6 la poblacion de estudio, aquella conformada por las empresas
agroindustriales peruana privadas que se encuentran inscritas en los registros publicos, el
Ministerio de Trabajo, el Ministerio de la Producciéon y en la SUNAT y que cotizan en la
BVL, cuyas memorias anuales y reportes de cumplimiento de buen gobierno corporativo son
de indole publico, siendo un total de 20 empresas y como muestra aquellas cuyas memorias
anuales y reportes de cumplimiento de buen gobierno corporativo del periodo 2010-2015 se
encuentran disponibles publicamente, siendo un total de 10 empresas.

Por otra parte, La data para el presente estudio en su mayoria fue obtenida
directamente de las paginas web de la SMV y BVL. El método definido para la recoleccion
de informacion corresponde al andlisis documental. Cabe resaltar, que las fuentes de
informacion, en su mayoria fueron secundarias (memorias anuales, reporte de cumplimiento
del codigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas, publicaciones en
revistas y periodicos, etc.).

Para analizar la informacién se ha seguido un proceso metodoldgico de seleccion de
empresas, recopilacion de informacion, seleccion de caracteristicas de gobierno corporativo,

definicion de valores minimos de cumplimiento, construccion de un Indice de Buen Gobierno
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Corporativo del sector agroindustrial y analisis de indicadores financieros, para finalmente

poder analizar las variables.



Tabla 32. Valores minimos segun caracteristicas de BGC.
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Pilar

Caracteristicas

Valor minimo

Criterio de definicion de valor minimo

Afios de operacion de la

empresa

% Incremento de ventas

Estructura de la sociedad

Numero de reuniones de la

JGA

% rotacion de trabajadores

Tamano del directorio

Numero de reuniones del
directorio
% de directores que son

externos e independientes

% de directores que son

mujeres

% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
empresa (respecto a los
directores)

% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa
(respecto a los directores)
% de directores que son a su
vez son directores en otras
empresas (respecto a los
directores)

Cuenta con auditoria externa

anual

Transparencia y divulgacion
de informacion segtn ficha de

cumplimiento (10150).

mayor a 10 afios

mayor o igual a 4.1%

JGA/Directorio/Alta Gerencia

mayor o igual a uno (1)

Mayor o igual a cero (0)

mayor o igual a cinco (5)

mayor o igual a seis (6)

33%

mayor a cero (0)

igual a cero (0)

igual a cero (0)

igual a cero (0)

Si

Al menos se ubica la memoria

auditada

Owusu-Ansah (1998) indicd que es posible analizar a empresas maduras que cuentan con
informacion publica. Dado el sector agroindustrial, el minimo tiempo de operacion para organizarse
es de 10 afios.

Cuanto menor es el nivel de ventas mayor es el endeudamiento en unas empresas. Xiao, Yang y
Chow (2004) sefialaron que, generalmente, las empresas con mayores niveles de deuda se
encuentran en mayor vigilancia por parte de los acreedores y justamente por dicha razon se
esfuerzan por generar mayores niveles de informacion corporativa. Por lo tanto, se espera una
relacion positiva entre el nivel de endeudamiento de la empresa y el nivel de transparencia de
informacion en el gobierno corporativo. (Samaha, Dahawy, Hussainey y Stapleton, 2012).

Adams, Hermalin y Weisbach (2003) indicaron que es necesario mejorar la interaccion entre las
partes de una sociedad: Accionistas, Directorio y la Alta Direccion; y alinear sus intereses.

Segtin la Ley General de Sociedades, Articulo 114, por lo menos se debe realizar una reunién al afio
de la JGA.

Segtin los articulos 178 y 179 de la Ley General del Trabajo se considera positiva la rotacion de
trabajadores cuando se da un incremento de personal y negativa en el caso contrario. Los grupos
sindicales saben que si la reduccion de personal es mayor al 10% del total de trabajadores, aquel
procedimiento es catalogado como despido colectivo, razon que en definitiva afecta la buena
relacion entre los sindicatos, accionistas y demas Stakeholders pertenecientes a tales gremios.
Lizcano (2006) manifestd que todo gobierno corporativo que reconozca como objetivo la
generacion de valor para los accionistas, puede calificarse como bueno si alcanza dicho objetivo
socialmente responsable, a partir del buen uso del Codigo de Buen Gobierno Corporativo vigente en
cada pais; siempre y cuando este contenga entre sus estatutos, recomendaciones orientadas a
conseguir tal fin.

Prabowo y Simpson (2011) indicaron que el valor promedio del tamafio de la junta de directores es
aproximadamente nueve personas con una desviacion estandar de aproximadamente dos. Por lo
tanto, el nimero promedio de directores de la junta segin la mayoria de la muestra esta entre 7 y 11
personas.

Otro estudio realizado por Guo y KGA (2012) indica que el tamafio medio de la junta de directores
es 7,78 por junta con una desviacion estandar de 2.1. Por lo tanto, el nimero promedio de directores
de la junta segin la mayoria de la muestra esta entre 5,77 y 9,79 personas.

Esto esta alineado a lo establecido por la Ley General de Sociedades, Articulo 155, que indica que
en ningun caso el nimero de directores es menor de tres.

Segun la Firma de Auditores JCGC, el nimero de reuniones del consejo de administracion, al afio,
no debe ser inferior a seis.

Adams, Hermalin y Weisbach (2003) indicaron que la existencia de directores independientes
favorece a mejorar la sociedad; éste debe ser 33% del Directorio.

Segiin Mclnerney-Lacombe, Bilimoria y Salipante (2008), a mayor diversidad de género en el
directorio, mayor calidad de comunicacion y de deliberaciones. La participacion de la mujer crea un
mayor control sobre la gerencia e incremento de la transparencia en los comités de auditoria y las

practicas de buen gobierno corporativo. (Hillman, Shropshire y Cannella, 2007).

La Teoria de la Agencia sostiene que la dualidad del CEO podria afectar el control efectivo ejercido

por el directorio (Samaha, Dahawy, Hussainey & Stapleton, 2012).

Esta dualidad de cargos podria derivar en posibles conflictos de interés, agrega Boysen, directora de
Ciencia Politica y Politicas Publicas de la Facultad de Gobierno de la Universidad del Desarrollo

(UDD).

Esta dualidad de cargos podria derivar en posibles conflictos de interés, agrega Boysen, directora de
Ciencia Politica y Politicas Publicas de la Facultad de Gobierno de la Universidad del Desarrollo
(UDD).

Garcia-Ayuso, Ruiz y Zamora (2003) indicaron que una forma de controlar la calidad de
informacion que se publica de una compaiiia, es mediante el informe de auditoria.

Owusu-Ansah (1998) indicé que las empresas maduras tienden a divulgar informacion para mostrar
ventaja competitiva frente a las demas, ademas cuentan con el historial de informacion. Minimo se
publicara:

- Informacion de la empresa en su pagina web u otro medio de comunicacion

- Reportar el Formulario 10150 a la SMV.

Briano y Saavedra (2015) analizaron el nivel de transparencia en GC y encontrd un nivel ascendente

de la transparencia del GC en los paises de Argentina, Brasil, Chile y México.
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Capitulo IV: Resultados

4.1 Introduccion

Después de haberse definido en el Capitulo I los objetivos y las variables de estudio,
el problema y las preguntas de investigacion y en el Capitulo III el analisis documental como
método para la recoleccion de informacion y el procedimiento de andlisis de la informacion.
En el presente capitulo se tabularé la informacion proveniente de las memorias anuales y de
los reportes de cumplimiento de buen gobierno corporativo segun las caracteristicas de
gobierno corporativo, descritas en el capitulo previo, para luego calcular el IBGC por cada
empresa y afio. Seguido, y con ayuda de estadistica descriptiva, la relacion entre las variables
de estudio que son: El buen gobierno corporativo, a partir del IBGC y la generacion de valor
financiero, a partir de los indicadores financieros EVA, Q de Tobin, Indice de Lucratividad,
ROA y ROE.
4.2 Analisis de Buen Gobierno Corporativo de las Empresas Agroindustriales Peruanas

Contando con las caracteristicas y parametros para calificar el nivel de cumplimiento
de las buenas précticas de gobierno corporativo y con ello el buen gobierno corporativo de las
empresas agroindustriales peruanas y el método para recolectar y analizar la informacion, en
el presente acapite se calculara el Indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC), el cual
estard expresado mediante caracteristicas con rangos de aceptacion, calificandosele como
uno si cumple los parametros definidos o cero si no lo hace. Dicha revision se realizara para
cada empresa y afio contemplado dentro del estudio, para luego comparéarsele con los
promedios del sector y explicar las razones que pudieron ocasionar tales resultados. Conviene
recalcar que las caracteristicas definidas, englobaron a cada uno de los 31 principios y 5
pilares del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, version

2013. (Ver Tablas 34 a 39).
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Tabla 33. Resultados financieros y calculo del indice de gobierno corporativo por empresa, 2010-2015.

Nombre de 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Empresas IBGC ROE ROA IL EVA IBGC ROE ROA IL EVA IBGC ROE ROA IL EVA IBGC ROE ROA IL EVA IBGC ROE ROA IL EVA IBGC ROE ROA IL EVA
CARTAVIO
S.AA 64% 9.5% 6.4% 6292 -76,073.30 71% 6.5% 4.0% 88.10 -51,396.80 50% 49% 3.0% 46.67 -46,677.26 57% 87% 55% 97.83 -17,897.31 57% 27.1% 17.7% 82.14 16,294.32 71% 20.5% 13.3% ND 21,599.88
CASAGRANDE
S.AA 57% 73% 5.4% 46.67 -190,400.44 57% 4.4% 3.1% 92.02 -139,127.20 43% 13% 09% 56.40 -158,665.55 57% 8.0% 5.6% 95.38 -45,660.23 57% 26.2% 19.1% 91.27 11,950.37 50% 14.8% 11.1% ND  4,733.07
SAN JACINTO
S.AA. 64% 39% 2.2% 60.94 -42,425.10 43% 0.8% 0.5% 97.57 -48,564.42 43% 02% 0.1% 46.84 -43,221.98 43% 28% 1.7% 98.75 -18,241.38 57% 40.4% 22.8% 11429 -7,456.71 57% 9.7% 4.9% ND -9,851.92

SINTUCOS.A.  57% 58% 4.9% 92.17 -12,413.97 57% 3.7% 3.0% 63.82 -8,232.20 50% -0.1% -0.1% 100.49 -8,451.99 50% 11.8% 9.5% 96.67 -3,544.13 57% 13.2% 10.7% 9896 -2,300.14 64% 13.1% 11.0% ND -1,163.73

EL INGENIO

S.A. 64% 3.0% 2.2% 0.00 -6,979.91 71% 0.7% 0.5% 0.00 -6,652.60 71% -7.9% -5.9% 0.00 -8,505.20 57% 10.3% 8.2% 0.00 -4,677.19 64% 14.4% 12.2% 0.00 -3,898.20 64% 3.7% 3.3% ND -4,746.79
PARAMONGA

S.AA. 71% 20% 14% 0.00 -78,441.22 71% 04% 03% 0.00 -79,417.01 64% -09% -0.6% 0.00 -90,403.45 64% 1.8% 1.3% 0.00 -40,725.87 64% 19.7% 13.2% 0.00 -34,366.40 71% 15.9% 9.7% ND -1,025.51
CHUCARAPI

S.A 64% 12.9% -6.5% 0.00 -16,702.20 71% -6.8% -7.1% 0.00 -15,122.85 71% 6.5% -2.5% 0.00 -14,758.06 79% 11.7% 0.1% 0.00 -14,197.76 79% 69.0% -0.4% 0.00 -12,125.17 64% 585% -4.0% ND -6,175.01
LAREDO

S.AA. 64% 1.0% 0.7% 84.84 -81,978.47 7% 7.6% 55% 9745  -40,362.78 64% 6.7% 4.8% 8694  -49,305.20 71% 103% 7.3% 13295 -41,606.61 79% 14.2% 9.9% 85.96 -18,011.96 79% 9.8% 6.8% ND -35,929.25
SAN JUAN

S.A. 64% -18% -09% 0.00 -14,525.58 79% 4.1% 24% 0.00 -10,285.27 57% 73%  4.5% 0.00 -8,026.41 57% 11.9% 8.0% 0.00 -3,541.36 57% 9.7% 6.5% 98.04 -7,745.50 64% 3.2% 2.1% ND -11,035.88
CAYALTI

S.AA. 64% -26.6% -7.7% 0.00 -38,040.88 71% -32.4% -3.1% 0.00 -43,165.17 79% -97.4% -12.9% 0.00 -31,989.08 79% -39.8% -6.9% 0.00 -25,277.44 79% -4.7% -0.8% 0.00 -19,381.07 86% -8.3% -1.5% ND -28,742.92




Tabla 34. Analisis de buen gobierno corporativo de las empresas agroindustriales peruanas, calculo del IBGC del ario 2010.
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AGRO CENTRAL EMPRESA EMPRESA
Pilar caracteristicas Valor de referencia AGROINDUSTRIAL  INDUSTRIAL AGROINDUSTRIAS SAN éflL:JcC‘:F;TPAI CARTAVIO AGRE)':ANPI;{S:'?RIAL CASAGRANDE AGRICOLA :I(\;n;ﬁf)iAA AZUCARERA
LAREDO S.A.A. PARSA-IX(;!\IGA JACINTO S.A.A. PAMPA S.AA CAYALTI S.AA. S.AA SAI:.J:AN SINTUCO S.A. EL IziE.NIO
BLANCAS.A
Afios de operacion de la mayor o igual a 10
1 empresa afos 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 % Incremento de ventas mayor o igual a 4.1% 1 1 1 0 1 1 1 1 1
JGA/Directorio/Alta
2 Estructura de la sociedad Gerencia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Numero de reuniones de la mayor o igual a 1
2 JGA 1 1 1 1 1 0 1 1 1
3 %rotacion de trabajadores mayor o igual a 0% 0 0 1 0 1 1 0 0 0
3 Tamafio del directorio 1 1 0 1 1 1 1 1 1
Numero de reuniones del mayor o igual a 6
3 directorio 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0
% de direct.ores que .son mayor o igual a 33%
3 externos e independientes 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
% de directores que son mayor a 0
3  mujeres 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
IgualaO
empresa (respecto a los
3 directores) 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1
% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa Iguala 0
3 (respecto a los directores) 1 1 0 1 1 1 0 0 1 1
% de directores que son a su
vez son directores en otras
Iguala 0
empresas (respecto a los
3 directores) 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Cuenta con auditoria externa ,
4 anual ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Publicaciény
divulgacion de al
Transparencia y divulgacion menos la memoria
5 informacién segun ficha auditada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 11 10 8 9 10 12 7 9 9 9
IBGC 79% 71% 57% 64% 71% 86% 50% 64% 64% 64%




Tabla 35. Analisis de buen gobierno corporativo de las empresas agroindustriales peruanas, calculo del IBGC del arnio 201 1.
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CENTRAL
AGRO EMPRESA
. , L. . AGROINDUSTRIAL INDUSTRIAL (AGROINDUSTRIAS SAN AZUCARERA CARTAVIO EMPRESA CASAGRANDE EMPRESA EMPRESA AZUCARERA
Pilar caracteristicas Valor de referencia LAREDO S.AA PARAMONGA JACINTO S.AA CHUCARAPI SAA AGROINDUSTRIAL SAA AGRICOLA AGRICOLA EL INGENIO
R SAA e PAMPA i CAYALTI S.A.A. o SAN JUAN S.A. SINTUCO S.A. SA
T BLANCAS.A o
Afios de operacion de la mayor o igual a 10
1 empresa anos 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 % Incremento de ventas mayor o igual a 4.1% 1 0 1 1 1 1 1 1 1
JGA/Directorio/Alta
2 Estructura de la sociedad Gerencia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 Numero de reuniones delaJGA  mayoroigualal 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1
3 %rotacion de trabajadores mayor o igual a 0% 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0
3 Tamanio del directorio 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1
Numero de reuniones del mavor o icual a 6
3 directorio yorolg 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0
o .
% de d|rect.ores que §on mayor o igual a 33%
3 externos e independientes 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0
% de directores que son mavor a 0
3 mujeres ¥ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
lguala 0
empresa (respecto a los
3  directores) 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1
% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa Iguala 0
3  (respecto a los directores) 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1
% de directores que son a su
vez son directores en otras
lguala 0
empresas (respecto a los
3 directores) 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Cuenta con auditoria externa 5i
4  anual 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Publicaciény
divulgacion de al
Transparencia y divulgacién menos Ia. memoria
5 informacion segun ficha auditada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 11 9 8 11 8 12 8 8 8 9
IBGC 79% 64% 57% 79% 57% 86% 57% 57% 57% 64%




Tabla 36. Analisis de buen gobierno corporativo de las empresas agroindustriales peruanas, calculo del IBGC del ario 2012.

114

AGRO CENTRAL EMPRESA
. , L. . AGROINDUSTRIAL INDUSTRIAL AGROINDUSTRIAS SAN AZUCARERA CARTAVIO EMPRESA CASAGRANDE EMPRESA EMPRESA AZUCARERA
Pilar caracteristicas Valor de referencia LAREDO S.AA. PARAMONGA JACINTO S.AA. CHUCARAPI SAA AGROINDUSTRIAL SAA AGRICOLA AGRICOLA EL INGENIO
SAA. PAMPA CAYALTI S.A.A. SAN JUAN S.A. SINTUCO S.A. SA.
BLANCAS.A
Afios de operacion de la mayor o igual a 10
1 empresa anos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
1 % Incremento de ventas mayor o igual a 4.1% 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0
JGA/Directorio/Alta
2 Estructura de la sociedad Gerencia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 Numero de reuniones de laJGA  mayoroigualal 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3 %rotacion de trabajadores mayor o igual a 0% 1 0 0 1 1 0 1 0 0 0
3 Tamaino del directorio 1 1 0 1 0 1 1 0 0 1
Numero de reuniones del .
3 directorio mayor o igual a 6 1 1 0 1 0 1 1 0 0 0
% de direct.ores que §on mayor o igual a 33%
3 externos e independientes 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0
% de directores que son mayor a 0
3 mujeres 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
lguala 0
empresa (respecto a los
3  directores) 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1
% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa Iguala 0
3 (respecto a los directores) 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1
% de directores que son a su
vez son directores en otras
lguala 0
empresas (respecto a los
3 directores) 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Cuenta con auditoria externa ,
4 anual ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Publicaciény
divulgacion de al
Transparencia y divulgacién menos la memoria
5 informacion segun ficha auditada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 10 9 6 11 8 11 8 8 7 8
IBGC 71% 64% 43% 79% 57% 79% 57% 57% 50% 57%
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Tabla 37. Analisis de buen gobierno corporativo de las empresas agroindustriales peruanas, calculo del IBGC del ario 201 3.

AGRO CENTRAL EMPRESA EMPRESA
Pilar caracteristicas Valor de referencia AGROINDUSTRIAL INDUSTRIAL AGROINDUSTRIAS SAN ﬁﬁllJJ%:r:ARPA: CARTAVIO AGRf)I\IIINP;LIjgﬁRIAL CASAGRANDE AGRICOLA :g;ggslﬁ AZUCARERA
LAREDO S.A.A. PARSA.IXI'(:Y\IGA JACINTO S.A.A. PAMPA S.AA CAYALTI S.AA. S.AA SAI\;-J:AN SINTUCO S.A. EL II\;'GAE.NIO
BLANCAS.A
Afios de operacion de la mayor o igual a 10
1 empresa afos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
mayor o igual a
1 % Incremento de ventas 4.1% 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1
JGA/Directorio/Alta
2 Estructura de la sociedad Gerencia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Numero de reuniones de la mayor o igual a 1
2 JGA 1 1 1 1 1 1 1
3 %rotacidn de trabajadores mayor o igual a 0% 0
3 Tamano del directorio 1 1 0 1 0 1 1 0 0
Numero de reuniones del .
3 directorio mayor oigual a 6 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0
% de directores que son mayor o igual a
3 externos e independientes 33% 0 0 0 0 0 1 0 1 0 0
% de directores que son mayor a 0
3  mujeres 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
lguala 0
empresa (respecto a los
3 directores) 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1
% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa Iguala 0
3 (respecto a los directores) 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1
% de directores que son a su
vez son directores en otras
Iguala 0
empresas (respecto a los
3 directores) 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Cuenta con auditoria externa ,
4 anual ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Publicaciény
divulgacién de al
Transparencia y divulgacién ~ Menos la memoria
5 informacién segun ficha auditada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 9 9 6 10 7 11 6 8 7 10

IBGC 64% 64% 43% 71% 50% 79% 43% 57% 50% 71%
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Tabla 38. Analisis de buen gobierno corporativo de las empresas agroindustriales peruanas, calculo del IBGC del ario 2014.

AGRO CENTRAL EMPRESA EMPRESA
Pilar caracteristicas Valor de referencia AGROINDUSTRIAL INDUSTRIAL AGROINDUSTRIAS SAN ﬁﬁllJJ%:r:ARPA: CARTAVIO AGRf)I\IIINP;LIjgﬁRIAL CASAGRANDE AGRICOLA :g;ggslﬁ AZUCARERA
LAREDO S.A.A. PARSA.IXI'(:Y\IGA JACINTO S.A.A. PAMPA S.AA CAYALTI S.AA. S.AA SAI\;-J:AN SINTUCO S.A. EL II\;'GAE.NIO
BLANCAS.A
Afios de operacion de la mayor o igual a 10
1 empresa afos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
mayor o igual a
1 % Incremento de ventas 4.1% 1 0 0 0 1 1 0 1 0 1
JGA/Directorio/Alta
2 Estructura de la sociedad Gerencia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Numero de reuniones de la mayor o igual a 1
2 JGA 1 0
3 %rotacidn de trabajadores mayor o igual a 0% 0
3 Tamano del directorio 1 1 0 1 0 1
Numero de reuniones del .
3 directorio mayor oigual a 6 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0
% de directores que son mayor o igual a
3 externos e independientes 33% 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
% de directores que son mayor a 0
3  mujeres 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
lguala 0
empresa (respecto a los
3 directores) 0 1 1 0 0 1 0 1 1 1
% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa Iguala 0
3 (respecto a los directores) 0 1 0 1 1 1 0 0 1 1
% de directores que son a su
vez son directores en otras
Iguala 0
empresas (respecto a los
3 directores) 1 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Cuenta con auditoria externa ,
4 anual ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Publicaciény
divulgacién de al
Transparencia y divulgacién ~ Menos la memoria
5 informacién segun ficha auditada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 11 10 6 10 10 10 8 11 8 10

IBGC 79% 71% 43% 71% 71% 71% 57% 79% 57% 71%




117

Tabla 39. Analisis de buen gobierno corporativo de las empresas agroindustriales peruanas, calculo del IBGC del ario 2015.

AGRO CENTRAL EMPRESA EMPRESA
Pilar caracteristicas Valor de referencia AGROINDUSTRIAL INDUSTRIAL AGROINDUSTRIAS SAN ﬁﬁlljj%:r;iRP? CARTAVIO AGRf)I\I,INP;LIjzﬁRIAL CASAGRANDE AGRICOLA :Z::;Egsli AZUCARERA
LAREDO S.A.A. PAR:.IXI'(:Y\IGA JACINTO S.A.A. PAMPA S.AA CAYALTI S.AA. S.AA SAI:-JALTAN SINTUCO S.A. EL II\;'GAI%NIO
BLANCAS.A
Afios de operacion de la mayor o igual a 10
1 empresa afos 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
mayor o igual a
1 % Incremento de ventas 4.1% 0 1 1 0 0 0 1 0 1 1
JGA/Directorio/Alta
2 Estructura de la sociedad Gerencia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Numero de reuniones de la mayor o igual a 1
2 JGA 1 1 1 1 0 1 1 1
3 %rotacidn de trabajadores mayor o igual a 0% 0
3 Tamano del directorio 1 1 0 1 0 1 1 1 0 1
Numero de reuniones del .
3 directorio mayor oigual a 6 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0
% de directores que son mayor o igual a
3 externos e independientes 33% 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0
% de directores que son mayor a 0
3  mujeres 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% de directores que son a su
vez gerentes en la misma
lguala 0
empresa (respecto a los
3 directores) 0 1 1 0 1 1 0 1 1 1
% de directores que son a su
vez gerentes en otra empresa Iguala 0
3 (respecto a los directores) 0 1 1 1 1 1 0 0 1 1
% de directores que son a su
vez son directores en otras
Iguala 0
empresas (respecto a los
3 directores) 0 0 0 1 0 1 0 0 0 0
Cuenta con auditoria externa ,
4 anual ! 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Publicaciény
divulgacién de al
Transparencia y divulgacién ~ Menos la memoria
5 informacién segun ficha auditada 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Total 9 10 9 9 9 9 8 9 8 9

IBGC 64% 71% 64% 64% 64% 64% 57% 64% 57% 64%




4.3 Resultados de Buen Gobierno Corporativo de las Empresas Agroindustriales

Peruanas

Tabla 40. IBGC obtenidos.
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IBGC

Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Cartavio S.A.A 71% 57% 57% 50% 71% 64%
Casagrande S.A.A 50% 57% 57% 43% 57% 57%
Empresa Agroindustrial Cayalti
S.AA. 86% 79% 79% 79% 71% 64%
Central Azucarera Chucarapi Pampa
Blanca S.A 64% 79% 79% 71% 71% 64%
Empresa Azucarera El Ingenio S.A. 64% 64% 57% 71% 71% 64%
Agroindustrial Laredo S.A.A. 79% 79% 71% 64% 79% 64%
Agro Industrial Paramonga S.A.A. 71% 64% 64% 64% 71% 71%
Agroindustrias San Jacinto S.A.A. 57% 57% 43% 43% 43% 64%
Empresa Agricola San Juan S.A. 64% 57% 57% 57% 79% 64%
Empresa Agricola Sintuco S.A. 64% 57% 50% 50% 57% 57%
indice Promedio del Sector 67% 65% 61% 59% 67% 64%

De los resultados obtenidos y mostrados en las Tablas 34 - 39, se detallan a

continuacion las caracteristicas mas representativas de cada empresa:

a) En agroindustrial Laredo S.A.A se verificd que hubo variabilidad en las ventas,

especialmente en los afios 2013 y 2015. Respecto al directorio, sus miembros
desempefiaron diferentes roles en la misma empresa; asi mismo, es la inica
empresa de la muestra seleccionada que incluyd a una mujer como parte del
directorio. En cuanto a la rotacion del personal, presentd mas contrataciones

laborales que retiros de trabajadores.

b) En agroindustrial Paramonga S.A.A. se verifico gran variabilidad de las ventas en

el periodo analizado. Cont6 con un tamafio adecuado de directorio, generalmente



d)
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conformado por siete miembros, quienes se reunieron hasta doce veces al afo.
Paramonga reconoci6 la participacion de directores externos e independientes, por
ello incluy6 a dos de ellos como parte de su composicion. Al mismo tiempo,
algunos de sus directores desempefiaron el mismo rol en diferentes empresas
relacionadas al grupo Wong. Asi también, es una de las empresas que presentd
baja rotacion de personal, con ingresos y retiros de trabajadores.

En agroindustrias San Jacinto S.A.A se aprecid un lento crecimiento de las ventas,
lo cual después del afio 2012, se tradujo en una caida de las ventas que fue
drastica. Al pertenecer San Jacinto al grupo Gloria, comparti6 el mismo directorio
con las empresas del grupo; este directorio estuvo compuesto por tres miembros y
ninguno fue externo o independiente. Desde el afio 2012 hasta el 2015, San
Jacinto presentd continuos retiros de personal de la empresa.

En Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca S.A las ventas fueron variables,
especialmente en el afio 2015 cuando se aprecid una fuerte caida. El tamafio del
directorio fue generalmente seis y realizaron hasta nueve sesiones por afio.
Algunos de sus directores asumieron otros roles, como el de gerentes dentro de la
misma empresa. En cuanto a la rotacion de personal, generalmente fue positiva; es
decir, contrataron mas personal, sin embargo en el afio 2015 tuvo un alto nimero
de trabajadores retirados.

En Cartavio S.A.A se verifico que las ventas fueron afectadas principalmente en
los afos 2012 y 2013, desde ese entonces se evidencia un crecimiento lento. La
rotacion del personal varid levemente, con ingresos y retiros de trabajadores.
Cartavio al pertenecer al grupo Gloria comparti6 el mismo directorio con otras

empresas relacionadas del grupo, y ésta no cumplié con el minimo definido de
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directores externos o independientes, por no haber ninglin independiente. El
numero de reuniones del directorio vario entre tres y seis.

La empresa agricola San Juan S.A., después de la crisis del afio 2012, tuvo un
comportamiento oscilante en las ventas. Respecto a la rotacion del personal, fue la
empresa agroindustrial con la més alta tasa de contratacion de personal después
del afio 2012. Asi mismo, el nimero de reuniones del directorio de la empresa fue
en su mayoria mas bajo que el promedio del sector.

La empresa agricola Sintuco S.A. experimentd poco o ningiin crecimiento en las
ventas, siendo la menor del sector después de la crisis del afo 2012; sin embargo,
en el afio 2015 empez6 a recuperarse. En el periodo analizado, no cont6é con
directores externos o independientes; asi mismo, el directorio se reunid pocas
veces en el afio, entre tres y cinco veces, caracteristicas que no cumpli6 con el
promedio del sector.

En la empresa azucarera El Ingenio S.A. se verifico que el crecimiento en las
ventas fue creciente después del afio 2012. El tamafo del directorio fue cinco, el
que usualmente se reuni6 dos veces al afio. Cabe resaltar que todos sus miembros
asumieron el mismo rol en otras empresas relacionadas al grupo Wong. La
empresa, solia contratar siempre mas personal; sin embargo, en el afio 2015
present6 un gran numero de despido de trabajadores.

La empresa agroindustria Casagrande S.A.A experimento6 un lento crecimiento de
las ventas después de la crisis del afio 2012. Realiz6 cada afio abundante retiro de
trabajadores. Asi mismo, en el periodo analizado no contd con directores externos
o independientes; ni cumplio con el nimero promedio de directores comparada

con otras empresas del mismo sector.
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4.2 Analisis Financiero Por Empresa, Sector Agroindustrial

4.2.1 Agroindustrial Laredo S.A.A.

Durante el periodo comprendido entre 2010-2015, el crecimiento anual compuesto
(CAGR) del ingreso por ventas fue de +3.1%. Segln la figura 29, en el ano 2010 el 86% de
las ventas provinieron de la azicar blanca. Sin embargo, a partir de 2011, el mix de
produccion se decanto6 principalmente hacia el azicar rubia, la que en el afio 2015 tuvo una

participacion del 90.7% de las ventas.

288.0 Azucar .
268.2 Y o579 28310 opss Rubia 90.7%

218.6
Alcohol I 5.1%
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Productos | 4.2%
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Figura 29. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Agroindustrial Laredo S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa

De Valores De Lima (BVL).

Tabla 41. Margenes Agroindustrial Laredo S.A.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 24.8% 31.7% 27.6% 29.0% 28.3% 16.0%
Margen Bruto Ajustado 31.0% 31.7% 32.4% 32.6% 31.7% 19.7%
Gastos de Ventas * / Ventas 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.6% 0.5%
Gastos de Administracion * / Ventas 5.6% 6.6% 7.7% 8.1% 7.7% 8.2%
Margen EBIT 19.8% 25.8% 23.4% 20.8% 19.9% 8.6%
Margen EBIT Ajustado 17.3% 24.9% 19.3% 20.3% 19.8% 7.2%
Margen Neto 14.4% 22.3% 19.2% 14.2% 14.9% 2.1%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

El comportamiento de los margenes, mostrado en la Tabla 41, esta explicado por: (a)
incremento del costo de las materias primas e insumos, los cuales en el afio 2010
representaron el 48% de las ventas, mientras que en el afio 2015 pasaron a ser el 66%. Dicha

situacion impacta de forma directa en la reduccion del Margen Bruto, (b) los Gastos de
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Ventas han experimentado un CAGR 15-10 de +14.6%, generando que pasaran de
representar en el afio 2010 un 0.3% de las Ventas a 0.5% en el afio 2015, (c) los Gastos
Administrativos presentaron un CAGR 15-10 de +6.0%, lo que condujo que llegasen a
significar el 8.2% de las Ventas en el afio 2015 (5.6% en 2010), (d) los incrementos en los
costos y gastos mencionados lineas arriba dieron como resultado una disminucién en el
Margen EBIT. Situacién similar, y en algunos afios acentuados, ocurrié con el Margen EBIT
ajustado, pues este indicador busca excluir el efecto de aquellos rubros que no reflejan la

gestion propia del negocio (Ejemplo: Cambios en el valor razonable de activos biologicos).

EBIT Utilidad Neta
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43.2 42.2
315 36.6
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Figura 30. EBIT | Utilidad Neta (En millones de Soles). Agroindustrial Laredo S.A.A.
Informaciéon tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa
De Valores De Lima (BVL).

El EBIT y la Utilidad Neta han mostrado un CAGR de -12.8% y -30.2% durante el
periodo comprendido entre 2015 y 2010. Es importante mencionar que durante los afios 2013
al 2015, la Utilidad Neta se vio impactada por 1) mayores gastos financieros y ii) gastos
derivados de la diferencia de cambio de sus pasivos financieros.

Como se aprecia en la Tabla 42, la rentabilidad de la compaiiia ha venido

disminuyendo durante la ventana historica analizada producto de los mayores costos,

reflejando asi una menor Utilidad Neta.
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Tabla 42. Rentabilidad Agroindustrial Laredo S.A.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 6.8% 9.9% 7.3% 4.8% 5.5% 0.7%
ROE 9.8% 14.2% 10.3% 6.7% 7.6% 1.0%
ROIC 6.6% 11.1% 6.9% 7.2% 7.7% 2.0%
WACC 14.9% 14.5% 13.6% 14.9% 13.9% 14.2%
EVA (35929)  (18012)  (41,607)  (49,305)  (40,363)  (81,978)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Asimismo, esto trajo como resultado que, dado que el costo del capital es mayor al
rendimiento del mismo, la compania destruya valor (medido a través del EVA). Dicha
situacion es capturada por el mercado, pues al cierre de 2015, el valor de mercado de la
compaiiia es 0.5x su valor contable (Q de Tobin).

Tabla 43. Liquidez Agroindustrial Laredo S.A.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.2x 1.6x 1.2x 0.7x 0.8x 0.7x
Activo Carriente - Pasivo Corriente 8,397 33,151 13,384 (23,006) (20,022) (32,841)
Efectivo / Pasivo Corriente 14.3% 2.2% 3.0% 2.4% 5.9% 4.8%
Prueba acida 46.3% 74.6% 51.0% 50.3% 55.4% 42.9%
Plazo promedio de cobros (Dias) 19.5 44.1 31.9 45.0 41.1 35.9
Periodo promedio de inventario (Dias) 20.8 28.1 24.0 25.1 23.3 24.5
Periodo promedio de pagos (Dias) 29.3 29.9 29.3 27.5 38.8 35.5
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) 11.0 42.4 26.5 42.6 25.5 24.8

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Como se aprecia en la Tabla 43, durante los ultimos afios de la ventana histérica
analizada, el ratio de liquidez corriente se mantuvo por debajo de uno, lo que podria ser un
indicio de problemas de liquidez. Dicha situacion esta explicada porque: (a) el pasivo
corriente incluye la parte corriente de las obligaciones financieras de largo plazo y (b) en
menor medida, por el volumen de las cuentas por pagar comerciales.

Tabla 44. Liquidez Agroindustrial Laredo S.4.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 33.9% 18.6% 16.2% 19.4% 19.2% 30.5%
Deuda Financiera LP / Equity 26.4% 17.4% 12.2% 12.3% 13.3% 19.4%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 2.5x 1.4x 1.3x 2.0x 1.9x 7.2x
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 2.3x 1.4x 1.3x 1.9x 1.8x 7.0x
EBIT / Gastos Financieros (veces) 4.0x 9.4x 11.5x 8.2x 7.7x 2.5x

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Laredo S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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De los indicadores de solvencia mostrados en la Tabla 44, se observa que: (a) la
empresa cuenta con una politica de financiamiento moderada, puesto que en la ventana
historica analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanzo6 niveles maximos de
33.9%, estando concentrada en el largo plazo, (b) en linea con el bajo nivel de
apalancamiento, se aprecian solidos indices de cobertura, pues al cierre del afio 2015 la
Utilidad Operativa representd 2.5x veces los Gastos Financieros.

4.2.2 Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Durante el periodo comprendido entre los afios 2010-2015, el CAGR del ingreso por
ventas fue de — 1.3%. Como se observa en la Figura 31, si bien en los afios 2013 y 2014 los
niveles de ventas obtenidos estuvieron por debajo de los alcanzados en los periodos previos,
al cierre del afio 2015 las ventas comenzaron a recuperarse, pero ain sin alcanzar niveles
iguales o superiores a los obtenidos durante el afio 2011.

Por otro lado, es importante considerar que el mix de produccion esta concentrado
basicamente por la elaboracion de azilicar rubia, la cual en el afio 2015 representd mas del

80% de las ventas.
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Figura 31. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Agroindustrial Paramonga S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL).
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Tabla 45. Margenes Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Margen Bruto 42.0% 38.7% 36.5% 21.8% 21.3% 32.0%
Margen Bruto Ajustado 49.3% 47.1% 45.8% 34.5% 32.2% 41.6%
Gastos de Ventas */ Ventas 2.3% 2.1% 3.3% 2.8% 3.0% 4.2%
Gastos de Administracion * / Ventas 9.3% 10.7% 10.5% 10.6% 10.0% 9.8%
Margen EBIT 30.0% 42.1% 3.8% 0.9% 1.6% 16.2%
Margen EBIT Ajustado 30.0% 25.1% 21.9% 7.4% 7.3% 17.0%
Margen Neto 21.3% 35.0% 4.2% (2.5%) 1.3% 4.8%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

El comportamiento de los margenes, como se observa en la Tabla 45, esta explicado
por: (a) disminucidn de los ingresos de la compaiiia, los cuales se empiezan a recuperar en
2015. No obstante, el nivel de ventas no alcanza los niveles obtenidos en los primeros aios
del periodo de analisis, (b) fuerte incremento en el costo de los servicios prestados por
terceros imputados al Costo de Ventas. Dicha situacion se puede observar claramente en la
reduccion del Margen Bruto a lo largo de los afios, (c) los Gastos de Ventas han
experimentado un CAGR 15-10 de +12.3%, generando que pasaran de representar en 2010
un 2.3% de las Ventas a 4.2% en 2015, (d) los Gastos Administrativos presentaron un CAGR
15-10 de +0.5%, lo que condujo a un ligero incremento del valor que representan respecto de
las ventas (9.8% de las Ventas en 2015; 9.3% en 2010).

Por otra parte, la disminucion del nivel de ventas y el incremento de los gastos
mencionados lineas arriba fueron los principales factores que originaron la disminucion en el
Margen EBIT. Situacién similar ocurrié con el Margen EBIT ajustado. No obstante, en los
periodos de afios 2012, 2013 y 2014, el Margen EBIT ajustado mostr6é mejores resultados
producto de la exclusion de los cambios en el valor razonable de activos bioldgicos

(negativos en dichos periodos).
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Figura 32. EBIT |Utilidad Neta (En millones de Soles). Agroindustrial Paramonga S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)

En la Figura 32 se muestra el EBIT y la Utilidad Neta han mostrado un CAGR de -
12.7% y -26.7% durante el periodo comprendido entre 2015 y 2010. Es importante mencionar
que durante los afos 2013 al 2015, la Utilidad Neta se vio impactada por: (a) mayores gastos
financieros y (b) gastos derivados de la diferencia de cambio de sus pasivos financieros.

En la Tabla 46 se muestra que producto de la disminucién en la Utilidad (y el
incremento del Activo y Patrimonio en respuesta a los resultados acumulados principalmente
de los afios 2010 y 2011), la rentabilidad de la compatfiia ha disminuido de manera

considerable durante la ventana histérica analizada.

Tabla 46. Rentabilidad. Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 9.7% 13.2% 1.3% (0.6%) 0.3% 1.4%
ROE 15.9% 19.7% 1.8% (0.9%) 0.4% 2.0%
ROIC 14.8% 8.6% 7.8% 2.1% 3.2% 4.3%
WACC 15.0% 14.7% 13.6% 14.6% 14.0% 15.1%
EVA (1,026 (34,366)  (40,726)  (90,403)  (79,417)  (78,441)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

La disminucidn en la rentabilidad trajo como resultado que, dado que el costo del
capital es mayor al rendimiento del mismo, la compaiiia destruya valor (medido a través del

EVA) durante todos los periodos de analisis.
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Tabla 47. Liquidez. Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.9x 2.9x 2.3x 4.0x 2.9x 2.0x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 64,568 126,351 109,803 117,614 109,756 80,770
Efectivo / Pasivo Corriente 35.8% 49.9% 49.1% 195.2% 107.0% 34.4%
Prueba 4cida 106.2% 121.7% 116.3% 357.1% 255.0% 141.5%
Plazo promedio de cobros (Dias) 19.8 18.7 14.9 9.8 14.6 16.4
Periodo promedio de inventario (Dias) 29.9 36.0 61.9 28.6 37.8 65.2
Periodo promedio de pagos (Dias) 21.1 23.6 49.6 19.4 17.3 19.1
Ciclo de conwersién de efectivo (Dias) 28.6 31.1 27.2 18.9 35.2 62.5

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

En la Tabla 47 se observa que durante la ventana historica analizada, el ratio de
liquidez corriente se mantuvo oscilando alrededor entre 1.9x y 2.0x veces el Pasivo Corriente.
Adicionalmente a ello, al cierre del afio 2015 el indicador de la prueba 4cida se ubico por
encima de 140%, lo que corrobora que la empresa cuenta con los recursos necesarios para
afrontar sus obligaciones de corto plazo.

Tabla 48. Solvencia. Agroindustrial Paramonga S.A.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 27.2% 14.9% 15.2% 21.8% 22.5% 29.8%
Deuda Financiera LP / Equity 20.6% 10.1% 8.2% 19.2% 17.0% 19.7%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 1.2x 0.8x 9.6x 68.8x 40.5x 4.2x
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 0.9x 0.5x 5.5x 28.9x 22.2x 3.5x
EBIT / Gastos Financieros (veces) 9.5x 17.1x 1.6x 0.3x 0.3x 2.2

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Paramonga S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Respecto a los indicadores de solvencia, mostrados en la Tabla 48 se puede observar
que: (a) la empresa cuenta con una politica de financiamiento moderada, puesto que en la
ventana histdrica analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanz6 niveles
maximos de 29.8% (solo en 2015), (b) en linea con el moderado nivel de apalancamiento, se
aprecia una adecuada posicion para hacer frente a sus obligaciones financieras (a excepcion
de 2013 y 2014), pues la Utilidad Operativa represento, al cierre de 2015, 2.2x veces los

Gastos Financieros.
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4.2.3 Agroindustrias San Jacinto S.A.A.

Durante el periodo comprendido entre 2010-2015, el CAGR del ingreso por ventas
fue de +7.9%. Al cierre del afio 2015, las ventas se recuperaron alcanzando niveles superiores
a los de afios anteriores, esto a pesar de que el afio 2012 las ventas cayeron -15%. (Ver figura
33).

Por otro lado, un aspecto a considerar es que el mix de produccidn se concentra en la
elaboracion de azicar rubia que engloba mas del 90% al cierre del afio 2015. En los afios

anteriores, el mix de produccion fue similar al del afio 2015, centrado en el azlicar rubia.
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Figura 33. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Agroindustrial San Jacinto S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)

Tabla 49. Margenes. Agroindustrial San Jacinto S.A.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 47.4% 45.8% 38.0% 24.5% 17.7% 21.5%
Margen Bruto Ajustado 50.7% 48.7% 43.7% 30.4% 23.9% 25.0%
Gastos de Ventas * / Ventas 0.2% 0.4% 2.0% 5.0% 4.2% 3.2%
Gastos de Administracion * / Ventas 12.4% 5.1% 5.6% 6.0% 6.2% 4.2%
Margen EBIT 32.2% 76.8% 11.0% 14.0% 14.2% 24.8%
Margen EBIT Ajustado 33.9% 37.8% 27.7% 12.2% 5.4% 13.1%
Margen Neto 15.4% 60.7% 6.1% 0.5% 1.7% 6.7%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

El Margen EBIT ajustado, mostrado en la Tabla 49 esté explicado por: (a) el
incremento de los costos asociados a las materias primas (CAGR 10-15: +17.6%) y la partida

otros gastos de fabricacion, ambos rubros imputados al Costo de Ventas y reflejados en el
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Margen Bruto, (b) los Gastos de Ventas han experimentado un CAGR 15-10 de +88.9%,
generando que pasaran de representar en el afio 2010 un 0.2% de las Ventas a 3.2% en el afo
2015, (c) los Gastos Administrativos presentaron un CAGR 15-10 de -10.7%, lo que condujo
que llegasen a representar un valor mucho menor respecto a las ventas (del 12.4% de las
Ventas en el afio 2010 a 4.2% en el afio 2015).

La caida de las ventas y el incremento del costo de ventas redujeron el Margen EBIT
al afio 2011. Sin embargo, el incremento del ingreso y la reduccion del gasto administrativo
trajeron como resultado la recuperacion del Margen EBIT en el ano 2015. Cabe mencionar
que al extraer los cambios en el valor razonable de activos biologicos, el Margen EBIT

ajustado resulta inferior aunque sigue la trayectoria del Margen EBIT.
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Figura 34. EBIT | Utilidad Neta (En millones de Soles). Agroindustrial San Jacinto S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)

En la Figura 34 se muestra el EBIT y la Utilidad Neta, los cules han mostrado un
CAGR de +2.4% y -8.8% durante el periodo comprendido entre los afio 2015 y 2010. Un
aspecto a considerar es que durante los afios 2013 al 2015, la Utilidad Neta se vio impactada
por 1) mayores gastos financieros y ii) gastos derivados de la diferencia de cambio de sus
pasivos financieros.

En cuanto a la rentabilidad de la compaiiia, tal y como se lee en la Tabla 50, esta ha

venido disminuyendo de manera considerable desde el 2011, recuperandose ligeramente en el
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afno 2015. A pesar de ello, los niveles alcanzados por la compafia, a excepcion del afio 2011,

son poco alentadores.

Tabla 50. Rentabilidad. Agroindustrial San Jacinto S.4.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 4.9% 22.8% 1.7% 0.1% 0.5% 2.2%
ROE 9.7% 40.4% 2.8% 0.2% 0.8% 3.9%
ROIC 10.7% 11.8% 8.4% 3.5% 1.6% 4.1%
WACC 14.0% 14.0% 12.9% 13.8% 12.8% 13.7%
EVA (9,852) (7,457)  (18241)  (43222)  (48,564)  (42,425)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

La baja rentabilidad, menor al costo del capital, trajo como resultado que la compaifiia
destruya valor (medido a través del EVA) durante todo el periodo analizado.

Tabla 51. Liquidez. Agroindustrial San Jacinto S.A.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.1x 1.4x 1.2x 0.8x 0.6x 0.6x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 5,377 22,781 6,059 (13,358) (28,307) (22,410)
Efectivo / Pasivo Corriente 2.2% 3.4% 16.3% 7.9% 10.0% 2.8%
Prueba &cida 38.3% 47.0% 38.3% 27.5% 18.7% 20.1%
Plazo promedio de cobros (Dias) 36.4 29.1 7.9 15.0 2.5 5.7
Periodo promedio de inventario (Dias) 26.3 44.1 96.9 70.6 60.2 59.1
Periodo promedio de pagos (Dias) 114.2 77.0 65.2 71.0 43.7 47.4
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) (51.6) (3.8) 39.6 14.6 19.0 17.4

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

La Tabla 51 muestra que durante la ventana histdrica analizada, el ratio de liquidez
corriente se redujo a niveles inferiores a 1x a partir del afio 2013 debido principalmente a
que: 1) Del afio 2013 en adelante ya no se contaba con Activos Bioldgicos en el activo
corriente y ii) A un incremento considerable en cuentas por pagar a partes relacionadas, otras
cuentas por pagar y provisiones por demandas laborales y civiles. La caida en los indicadores
de liquidez podria dar un indicio de problemas para afrontar pasivos de corto plazo de la
compaiiia, sin embargo, este efecto se ve contenido debido a que parte importante de las

obligaciones de corto plazo esta derivada hacia partes relacionadas.
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Tabla 52. Solvencia. Agroindustrial San Jacinto S.A.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 53.8% 35.1% 35.1% 42.5% 44.3% 42.5%
Deuda Financiera LP / Equity 49.1% 28.9% 35.1% 42.5% 44.3% 42.5%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 2.6x 0.8x 6.9x 6.5x 6.7x 3.0x
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 2.6x 0.8x 6.6x 6.3x 6.3x 3.0x
EBIT / Gastos Financieros (veces) 4.3x 14.1x 1.9x 2.4x 2.3x 4.9x

Informacién tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrias San Jacinto S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Respecto a los indicadores de solvencia mostrados en la Tabla 52, se puede observar
que: (a) la empresa cuenta con una politica de financiamiento relativamente agresiva, puesto
que, en la ventana historica analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanzé
niveles alrededor del 50%, estando concentrada en el largo plazo, (b) a pesar del
relativamente alto endeudamiento, se aprecian s6lidos indices de cobertura, pues al cierre de
2015 la Utilidad Operativa representa 4.9x veces los Gastos Financieros.

4.2.4 Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A.

Durante el periodo comprendido entre 2010-2015, el crecimiento anual compuesto
(CAGR) del ingreso por ventas fue de +10.9%. No obstante, es importante mencionar que las
ventas experimentaron una fuerte caida en el afio 2015 producto de la disminucién en -37.4%
(respecto a 2014) en las ventas de azicar rubia, su principal producto con una participacion

del 88.7% en su mix de productos. (Ver Figura 35).
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Figura 35. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Central Azucarera Chucarapi — Pampa
Blanca S.A.

Informacién tomada de la memoria Anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa
Blanca S.A., Bolsa De Valores De Lima (BVL)
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Tabla 53. Mdrgenes. Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 76.5% 73.7% 20.4% 20.8% 0.2% (5.7%)
Margen Bruto Ajustado 76.5% 73.7% 20.4% 21.2% 2.2% (5.3%)
Gastos de Ventas * / Ventas - 0.0% 4.5% 4.4% 4.2% 6.8%
Gastos de Administracion * / Ventas 47.4% 96.9% 43.5% 34.7% 35.1% 64.6%
Margen EBIT 29.1% 46.4% (2.8%) (14.6%) (44.2%) (75.1%)
Margen EBIT Ajustado 29.1% (35.4%) (28.9%) (18.8%) (39.6%) (77.6%)
Margen Neto (62.8%) (9.8%) 0.5% (17.3%) (45.2%) (78.3%)

Informacion tomada de la memoria anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

El comportamiento de los margenes reflejado en la Tabla 53 esta explicado por: (a)
incremento de los gastos de personal imputados dentro del Costo de Ventas, los cuales
habrian crecido hasta en 5 veces desde el afio 2010 (CAGR 15-10 +42.8%). En relacion a este
punto, es importante manifestar que en el afio 2015 se realizo un recorte de personal, lo que
habria reducido dicho costo (en el afio 2014 fue casi el doble de lo gastado en el afio 2015),
(b) otro rubro que estuvo erosionando la Utilidad Bruta fue el incremento de los gastos
generales de fabricacion, los cuales crecieron a un ritmo promedio de +56.4% anual. Entre
los gastos de personal y los gastos generales de fabricacion representaron en el afio 2015 el
87.9% de las Ventas, (c) a partir del afio 2012 la compaiia comenz6 a incurrir en gastos de
ventas del orden de PEN580k en promedio, los que representaron al cierre del afio 2015 el
6.8% de las Ventas, (d) los Gastos Administrativos son bastante elevados en relacion a las
Ventas, pues en el aflo 2010 representaron el 47.4% de estas. No obstante, estos gastos
siguieron creciendo a un ritmo de +18.2% (CAGR 15-10), llegando a significar en el afio
2015 el 64.6% de las Ventas.

Los incrementos en los costos y gastos mencionados lineas arriba trajeron como
resultado una Utilidad Operativa negativa para la compaiia a partir del afio 2011 (lo mismo

ocurri6 con el Margen EBIT ajustado).
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Figura 36. EBIT | Utilidad Neta (En millones de Soles). Central Azucarera Chucarapi —
Pampa Blanca S.A.

Informacion tomada de la memoria Anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa
Blanca S.A., Bolsa De Valores De Lima (BVL)

Como se aprecia en la Figura 36, al cierre del afio 2015 el EBIT y la Utilidad Neta
arrojaron valores negativos, al igual que durante la mayoria de periodos de la ventana
histérica analizada.

Producto de la Utilidad negativa, segun la Tabla 54, la empresa muestra los
indicadores de rentabilidad negativos durante la mayor parte de los periodos analizados. Esto
ocasion6 que la compaiiia destruya valor (medido a través del EVA) en dichos anos.

Tabla 54. Rentabilidad. Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A.

Rentabilidad 2010

2011 2012 2013 2014 2015
ROA (4.0%) (0.4%) 0.1% (2.5%) (7.1%) (6.5%)
ROE (8.2%) (0.8%) 0.1% (3.7%) (10.3%) (9.5%)
ROIC 2.1% (4.8%) (4.9%) (4.2%) (9.1%) (9.6%)
WACC 17.9% 17.1% 14.1% 16.4% 15.2% 16.1%
EVA

(6,175) (12,125) (14,198) (14,758) (15,123) (16,702)
Informacion tomada de la memoria anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

Tabla 55. Liquidez. Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Activo Corriente / Pasivo Corriente 0.4x 0.6x 0.4x 0.5x 0.4x 0.3x
Activo Corriente - Pasivo Corriente (20,147) (14,211) (17,299) (14,183) (16,525) (21,672)
Efectivo / Pasivo Corriente 0.0% 0.2% 0.7% 4.8% 0.5% 0.4%
Prueba acida 42.6% 36.5% 7.8% 12.1% 13.2% 7.3%
Plazo promedio de cobros (Dias) 1,206.4 168.8 9.3 16.3 51.6 6.5
Periodo promedio de inventario (Dias) 4.2 - 19.6 21.1 53.4 151.1
Periodo promedio de pagos (Dias) 1,304.2 188.7 19.2 20.1 36.3 59.0
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) (93.6) (19.9) 9.7 17.3 68.7 98.6

Informacion tomada de la memoria anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL).
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Durante la ventana historica analizada mostrada en la Tabla 55, el ratio de liquidez
corriente se mantuvo por debajo de uno, lo que podria ser un indicio de problemas de
liquidez. No obstante, revisando a detalle se puede observar que dicha situacion esta
explicada porque: (a) el pasivo corriente incluye obligaciones tanto a proveedores como a
entidades relacionadas (lo que sugiere que estos acreedores estarian financiando parte
importante de la operatividad de la compaiiia, razén por la cual el Capital de Trabajo es
negativo) y (b) por la reduccion paulatina de los activos bioldgicos.

Tabla 56. Solvencia. Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 8.2% 5.2% 8.4% 1.1% 0.9% -
Deuda Financiera LP / Equity - - 7.5% - - -
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 2.2x 1.9x (17.7x) (0.3x) (0.1x) -
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 2.2X 1.9x (17.2x) 0.2x (0.1x) 0.0x
EBIT / Gastos Financieros (veces) 1.0x 1.0x (0.8x) (2.1x) (20.9x) (16.9x)

Informacion tomada de la memoria anual de la Central Azucarera Chucarapi — Pampa Blanca S.A., Bolsa de
Valores de Lima (BVL).

Respecto a los indicadores de solvencia, se puede observar que la empresa cuenta con
una politica de financiamiento poco agresiva, puesto que en la ventana historica mostrada en
la Tabla 56, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanzé niveles maximos de 8.4%,
estando concentrada en el corto plazo. A pesar de la politica de bajo nivel de endeudamiento
financiero, el ratio de cobertura es negativo producto de la Utilidad Operativa deficitaria.

4.2.5 Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.

Durante el periodo comprendido entre 2010-2015 como se detalla en la Figura 37, el
crecimiento anual compuesto (CAGR) del ingreso por ventas fue de — 3.5%. No obstante, es
importante mencionar que las ventas comenzaron a recuperarse a partir del afio 2014, sin
embargo, al cierre del afio 2015, aun no se han logrado alcanzar los niveles obtenidos durante

el afno 2010.
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Un aspecto a considerar es que el mix de produccion al cierre del afio 2015 se decantd
principalmente hacia la elaboracion de azicar rubia, a diferencia de afios anteriores, en los

que la mayor cuota estaba ocupada por azicar blanca.
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Figura 37. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Complejo Agroindustrial Cartavio
S.A.A.

Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)
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Tabla 57. Mdargenes. Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A4

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Margen Bruto 36.4% 33.4% 23.0% 24.4% 17.8% 15.1%
Margen Bruto Ajustado 38.4% 37.2% 26.7% 29.6% 21.9% 19.9%
Gastos de Ventas * / Ventas 2.4% 2.6% 3.1% 5.0% 5.5% 4.4%
Gastos de Administracion * / Ventas 3.2% 3.3% 3.7% 5.1% 4.8% 4.8%
Margen EBIT 31.1% 34.4% 12.4% 16.1% 12.8% 21.0%
Margen EBIT Ajustado 30.5% 27.2% 15.7% 13.7% 6.5% 5.4%
Margen Neto 22.6% 28.3% 10.2% 8.2% 9.1% 14.2%

Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

El comportamiento de los méargenes, como se observa en la Tabla 57, esta explicado
por: (a) incremento del costo de las materias primas, las cuales representan aproximadamente
el 50% de los costos de produccion. Dicha situacion se puede observar claramente en la
reduccion del Margen Bruto, (b) los Gastos de Ventas han experimentado un CAGR 15-10 de
+8.4%, generando que pasaran de representar en el afio 2010 un 2.4% de las Ventas a 4.4%
en el ano 2015, (c) los Gastos Administrativos presentaron un CAGR 15-10 de +5.3%, lo que

condujo que llegasen a significar el 4.8% de las Ventas en el afio 2015 (3.2% en el afio 2010).
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Los incrementos en los costos y gastos mencionados lineas arriba, sumados al
decrecimiento de las ventas, dieron como resultado una disminucion en el Margen EBIT.
Situacion similar, y en algunos afios acentuados, ocurrié con el Margen EBIT ajustado, pues
este indicador busca excluir el efecto de aquellos rubros que no reflejan la gestion propia del

negocio (Ejemplo: Cambios en el valor razonable de los activos bioldgicos).
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Figura 38. EBIT | Utilidad Neta (En millones de Soles. Complejo Agroindustrial Cartavio
Isﬁﬁ)'rﬁacién tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.,
Bolsa De Valores De Lima (BVL)

El EBIT y la Utilidad Neta han mostrado un CAGR de -10.8% y -12.0% durante el
periodo comprendido entre los afios 2015 y 2010. Es importante mencionar que durante los
afios 2013 al 2015, la Utilidad Neta se vio impactada por gastos derivados de la diferencia de
cambio de sus pasivos financieros. (Ver Figura 38).

En la Tabla 58 se evidencian los indicadores de rentabilidad de la compafia,
observandose que esta ha disminuido de manera considerable durante la ventana historica
analizada, producto de los menores ingresos, mayores costos y por consiguiente, una menor

Utilidad Neta.

Tabla 58. Rentabilidad. Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 13.3% 17.7% 5.5% 3.0% 4.0% 6.4%
ROE 20.5% 27.1% 8.7% 4.9% 6.5% 9.5%
ROIC 20.8% 18.5% 9.8% 5.4% 3.9% 1.2%
WACC 16.0% 15.1% 13.4% 14.7% 13.7% 15.9%
EVA 21,600 16,294 (17,897) (46,677) (51,397) (76,073)

Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Asimismo, esto trajo como resultado que, dado que el costo del capital es mayor al
rendimiento del mismo, la compaiiia destruya valor (medido a través del EVA). Dicha
situacion es capturada por el mercado, pues al cierre del afio 2015, el valor de mercado de la
compaiiia es 0.3x su valor contable (Q de Tobin).

Tabla 59. Liquidez. Complejo Agroindustrial Cartavio S.4.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 1.4x 1.5x 1.4x 1.5x 2.0x 1.1x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 43,656 59,567 32,738 39,715 70,345 13,443
Efectivo / Pasivo Corriente 14.6% 6.6% 22.2% 9.6% 47.7% 12.0%
Prueba acida 69.1% 65.6% 79.1% 71.3% 136.2% 49.2%
Plazo promedio de cobros (Dias) 55.6 51.4 44.9 55.7 54.7 30.5
Periodo promedio de inventario (Dias) 45.0 59.1 55.5 113.5 57.8 77.2
Periodo promedio de pagos (Dias) 59.4 49.7 56.3 99.0 54.2 80.8
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) 41.2 60.8 44.0 70.3 58.3 27.0

Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Segun la Tabla 59, los niveles de liquidez de la empresa se mueven en funcion a la
compra de materia prima, asi como a sus cuentas por cobrar y pagar comerciales. En tal
sentido, el ratio de Liquidez corriente oscilo entre 1.4x y 1.1x veces el Pasivo Corriente, lo
cual refleja que la compaifiia cuenta con los recursos necesarios para afrontar sus obligaciones
de corto plazo (el indicador de prueba acida corrobora lo sefialado). Es importante resaltar
que la compaiiia redujo su ciclo de conversion de efectivo, y por consiguiente, su capital de
trabajo en el afio 2015 (es decir, su necesidad de recursos operativos), debido principalmente
a la disminucién en el niimero de dias de cobro a sus clientes.

Tabla 60. Solvencia. Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 13.5% 12.6% 23.9% 25.8% 26.1% 4.9%
Deuda Financiera LP / Equity 9.4% 5.1% 23.9% 25.8% 26.1% 4.9%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 0.5x 0.4x 2.2% 2.7x 2.9x 0.4x
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 0.3x 0.3x 1.7x 2.5x 2.1x 0.2x
EBIT / Gastos Financieros (veces) 17.6x 24.4x 7.3X 5.0x 4.5x 9.3x

Informacion tomada de la memoria anual del Complejo Agroindustrial Cartavio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).
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Respecto a los indicadores de solvencia mostrados la Tabla 60, se puede observar que:
(a) la empresa cuenta con una politica de financiamiento poco agresiva, puesto que en la
ventana historica analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanzé niveles
maximos de 26.1%, estando concentrada en el largo plazo. Se debe mencionar que la deuda
financiera fue asumida por partes relacionadas a partir del afio 2012, (b) en linea con el bajo
nivel de apalancamiento, se aprecian solidos indices de cobertura, pues al cierre del afo 2015
la Utilidad Operativa representa 9.3x veces los Gastos Financieros.

4.2.6 Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A.

Como se observa en la Figura 39, durante el periodo comprendido entre los afios 2010
y 2015, el CAGR del ingreso por ventas fue de + 1.5%, habiéndose recuperado
paulatinamente en los ultimos afios luego de la caida de las ventas ocurrida en el afio 2013.

El mix de productos ofrecido por la compaiiia en el afio 2015 estuvo conformado
principalmente por cafia de azucar (48.4%), maiz maduro (33.5%), asi como también por
azacar rubia (6.8%), los que en conjunto al cierre de dicho periodo representaron el 88.7% de
sus ventas. No obstante, cabe resaltar que durante ejercicios anteriores, la participacion

relativa del azicar rubia en el mix de productos estuvo alrededor del 43%.
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Figura 39. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Agroindustrial Cayalti S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa
De Valores De Lima (BVL)
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Tabla 61. Margenes. Agroindustrial Cayalti S.A.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 9.2% 35.2% 7.1% (19.3%) 4.9% 12.2%
Margen Bruto Ajustado 14.7% 39.2% 12.8% (13.7%) 8.5% 16.5%
Gastos de Ventas * / Ventas - - - - - -
Gastos de Administracién * / Ventas 47.4% 31.0% 38.3% 68.5% 49.1% 42.2%
Margen EBIT (37.9%) 15.5% (43.0%) (161.3%) (25.2%) (45.6%)
Margen EBIT Ajustado (38.3%) 3.9% (31.8%) (88.8%) (44.5%) (30.3%)
Margen Neto (16.2%) (6.8%) (86.8%) (260.1%) (38.5%) (112.8%)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

El comportamiento de los margenes observados en la Tabla 61, esta explicado por: (a)
incremento de gastos de personal, asi como de los servicios de maquinaria agricola durante el
plazo analizado, ambos rubros imputados al Costo de Ventas y reflejados en el Margen Bruto,
(b) los Gastos Administrativos mostraron un ligero decrecimiento en el intervalo de los afio
2010-2015 (CAGR 15-10 -0.8%), lo que mantuvo el indicador Gastos Administrativos /
Ventas alrededor de 43%.

Lo citado lineas arriba explica el comportamiento del Margen EBIT, el cual tuvo una
trayectoria erratica producto de la variabilidad de las ventas. Situacion similar ocurrié con el
Margen EBIT ajustado, pues este indicador excluye el efecto de aquellos rubros que no

reflejan la gestion propia del negocio (Ejemplo: Cambios en valor razonable de activos

biologicos).
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Figura 40. EBIT |Utilidad Neta (En millones de Soles). Agroindustrial Cayalti S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa
De Valores De Lima (BVL)



140

Al cierre del afio 2015, el EBIT y la Utilidad Neta arrojaron valores negativos, al
igual que durante la mayoria de periodos de la ventana historica analizada. Es importante
mencionar que la Utilidad Neta se vio impactada negativamente por mayores gastos
financieros en los periodos de afios 2013, 2014 y 2015. (Ver Figura 40).

Como se aprecia en la Tabla 62, producto de la Utilidad negativa, la empresa muestra
indicadores de Rentabilidad negativos durante todos los periodos analizados. Esto ocasiono
que la compaiiia destruya valor (medido a través del EVA) en dichos afios.

Tabla 62. Rentabilidad. Agroindustrial Cayalti S.4.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA (1.5%) (0.8%) 6.9%)  (12.9%) (3.1%) (7.7%)
ROE (8.3%) @.7%)  (39.8%)  (97.4%)  (32.4%)  (26.6%)
ROIC (10.6%) (2.6%) (6.3%) 9.4%)  (13.8%) (5.3%)
WACC 14.5% 13.6% 12.8% 13.2% 13.8% 14.9%
EVA (28,743)  (19,381)  (25277)  (31,989)  (43165)  (38,041)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 63. Liquidez. Agroindustrial Cayalti S.A.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 0.7x 0.7x 0.1x 0.0x 0.1x 1.3x
Activo Corriente - Pasivo Corriente (4,965) (6,536) (37,155) (58,805) (75,297) 2,928
Efectivo / Pasivo Corriente 6.1% 4.7% 0.9% 0.1% 1.1% 6.7%
Prueba &cida 13.1% 9.9% 8.6% 1.8% 4.2% 28.3%
Plazo promedio de cobros (Dias) 26.8 16.8 64.3 29.5 40.7 14.4
Periodo promedio de inventario (Dias) 36.4 18.5 7.4 39.1 13.7 24.0
Periodo promedio de pagos (Dias) 56.7 85.9 58.3 536.0 121.9 81.5
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) 6.4 (50.5) 13.3 (467.4) (67.4) (43.1)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Como se observa en la Tabla 63, durante la ventana historica analizada, el ratio de
liquidez corriente se mantuvo por debajo de uno, lo que podria ser un indicio de problemas de
liquidez. Dicha situacion estd explicada porque: (a) el pasivo corriente incluye la parte
corriente de las obligaciones financieras de largo plazo y (b) en menor medida, por el

volumen de las cuentas por pagar comerciales, las cuales estarian financiando la operatividad

de la compaiiia (Capital de trabajo negativo).
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Tabla 64. Solvencia. Agroindustrial Cayalti S.A.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 214.3% 228.3% 243.5% 443.9% 564.8% 44.7%
Deuda Financiera LP / Equity 190.9% 201.1% 177.7% 349.4% 312.8% 44.7%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT (11.1x) 21.7x (12.7x) (5.8x) (26.1x) (7.1x)
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT (10.9x) 21.4x (12.7x) (5.8x) (26.0x) (7.0x)
EBIT / Gastos Financieros (veces) (0.6x) 0.4x (0.6x) (1.4x) (0.3x) (0.7x)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Los indicadores de solvencia mostrados en la Tabla 64, explican lo siguiente: (a) la
empresa tuvo hasta el afio 2014 una politica de financiamiento agresiva, puesto que en la
ventana histérica analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanzé niveles
bastante elevados, (b) en el afio 2015 la compaiia redefini6 su estructura de capital,
reduciendo sus deudas e incrementando su patrimonio, mejorando asi sus indicadores de
solvencia, (c) a pesar del bajo nivel de endeudamiento en el afio 2015, el ratio de cobertura es
negativo producto de la Utilidad Operativa deficitaria. Dicha situacion sucede también para
los periodos anteriores.

4.2.7 Empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A.

Como se observa en la Figura 41, durante el periodo comprendido entre los afos 2010
y 2015, el CAGR del ingreso por ventas fue de + 2.3%, mostrando un pico en el afio 2011,

para luego descender y comenzar a recuperarse a partir del afio 2014.
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Figura 41. Ingreso por ventas (En millones de Soles). Agroindustrial Casagrande S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A,
Bolsa de Valores de Lima (BVL).
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El mix de productos ofrecido por la compaiiia estd conformado principalmente por

azlcar rubia, alcohol y bagazo, siendo el azlicar rubia el de mayor influencia, pues

histéricamente ha representado en promedio el 85% de las ventas.

Tabla 65. Mdrgenes. Agroindustrial Casagrande S.A.A

Margenes 2010

Margen Bruto 59.1%
Margen Bruto Ajustado 60.0%
Gastos de Ventas * / Ventas 2.0%
Gastos de Administracion * / Ventas 3.9%
Margen EBIT 52.0%
Margen EBIT Ajustado 53.0%
Margen Neto 35.8%

2011 2012 2013
52.5% 40.1% 24.6%
56.0% 44.5% 29.5%

2.2% 2.6% 4.9%
3.9% 5.8% 6.1%
63.0% 22.2% 10.9%
46.2% 31.5% 13.4%
53.3% 18.9% 3.5%

2014 2015
21.5% 18.8%
26.4% 24.0%

4.2% 3.7%
6.0% 4.4%
13.9% 25.1%
11.2% 10.6%
11.6% 17.7%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A, Bolsa de Valores de

Lima (BVL).

El comportamiento de los margenes mostrados en la Tabla 65 estan explicado por: (a)

incremento del costo de las materias primas, las cuales representan en promedio el 65% de

los costos de produccion. Dicha situacion se puede observar claramente en la reduccion del

Margen Bruto a lo largo de los afios, (b) los Gastos de Ventas han experimentado un CAGR

15-10 de +15.6%, ocasionando que pasaran de representar un 2% de las Ventas en el afio

2010 a 3.7% en el afio 2015, (c) a diferencia del item anterior, los Gastos Administrativos

mostraron un incremento moderado, pues dado un CAGR 15-10 de +4.6%, este rubro llego a

significar el 4.4% de las Ventas en el afio 2015 (3.9% en 2010).
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Figura 42. EBIT |Utilidad Neta (En millones de Soles). Agroindustrial Casagrande S.A.A
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A,

Bolsa de Valores de Lima (BVL).
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Los incrementos en los costos y gastos descritos en el parrafo anterior, sumados al
decrecimiento de las ventas, dieron como resultado una disminucion en el Margen EBIT.
Situacion similar, y en algunos afios acentuados, ocurrié con el Margen EBIT ajustado, pues
este indicador excluye el efecto de aquellos rubros que no reflejan la gestion propia del
negocio (Ejemplo: Cambios en valor razonable de activos biologicos).

En la Figura 42 se muestra el EBIT y la Utilidad Neta han mostrado un CAGR de -
11.6% y -11.1% durante el periodo comprendido entre los afios 2015 y 2010. Es importante
mencionar que durante los afios 2013 al 2015, la Utilidad Neta se vio impactada por: 1)
mayores gastos financieros y ii) gastos derivados de la diferencia de cambio de sus pasivos
financieros.

Como se observa en la Tabla 66, producto de la disminucién en la Utilidad (y el
incremento del Activo y Patrimonio en respuesta a los resultados acumulados), la rentabilidad
de la compatiia ha venido disminuyendo de manera considerable durante la ventana historica
analizada.

Tabla 66. Rentabilidad. Agroindustrial Casagrande S.A.A

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA 11.1% 19.1% 5.6% 0.9% 3.1% 5.4%
ROE 14.8% 26.2% 8.0% 1.3% 4.4% 7.3%
ROIC 15.7% 15.9% 10.3% 3.8% 4.3% 2.6%
WACC 15.4% 15.0% 13.7% 15.1% 14.0% 16.1%
EVA 4733 11950  (45660) (158,666)  (139,127)  (190,400)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A, Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

La disminucidn en la rentabilidad trajo como resultado que, dado que el costo del
capital es mayor al rendimiento del mismo, la compatfiia destruya valor (medido a través del
EVA). Dicha situacion es capturada también por el mercado, pues al cierre del afio 2015, el

valor de mercado de la compafiia es 0.2x su valor contable (Q de Tobin).
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Tabla 67. Liquidez. Agroindustrial Casagrande S.A.A

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 11.8x 2.0x 1.9x 1.7x 3.3x 2.1x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 301,800 150,245 84,558 92,185 180,200 110,053
Efectivo / Pasivo Corriente 188.1% 6.0% 19.2% 28.4% 77.5% 29.4%
Prueba acida 557.4% 58.6% 77.2% 92.9% 178.8% 112.5%
Plazo promedio de cobros (Dias) 335 15.7 15.0 29.7 36.1 41.4
Periodo promedio de inventario (Dias) 73.7 91.6 115.9 95.1 105.7 76.6
Periodo promedio de pagos (Dias) 80.8 49.9 49.1 68.7 40.0 44.5
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) 26.4 57.4 81.8 56.1 101.7 73.5

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A, Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

En la Tabla 67 se observa que durante la ventana histdrica analizada, el ratio de
liquidez corriente oscil6 alrededor de 2.5x veces el Pasivo Corriente. Adicionalmente a ello,
al cierre del ano 2015, el indicador de prueba 4cida se ubicé por encima de 100%, lo que
corrobora que la empresa cuenta con los recursos necesarios para afrontar sus obligaciones de
corto plazo.

Es importante resaltar que la compaiiia redujo su ciclo de conversion de efectivo, y
por consiguiente su capital de trabajo en el afio 2015, debido principalmente a la mayor
rotacion de los inventarios.

Tabla 68. Solvencia. Agroindustrial Casagrande S.A.A4

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 16.1% 9.8% 15.0% 17.6% 16.7% 0.2%
Deuda Financiera LP / Equity 10.2% 6.7% 14.9% 16.2% 16.6% 0.1%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 0.7x 0.3x 1.6x 4.3x 3.2x 0.0x
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 0.5x 0.3x 1.5x 3.5x 2.3x (0.2x)
EBIT / Gastos Financieros (veces) 20.1x 35.4x 10.4x 3.4x 4.6x 11.5x

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial Casa Grande S.A.A, Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Respecto a los indicadores de solvencia, se puede observar que: (a) la empresa cuenta
con una politica de financiamiento poco agresiva, puesto que en la ventana historica
analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanzo6 niveles maximos de 17.6%,
estando concentrada en el largo plazo, (b) en linea con el bajo nivel de apalancamiento, se
aprecia una solida posicion para hacer frente a sus obligaciones financieras, pues la Utilidad

Operativa representa 11.5x veces los Gastos Financieros. (Ver Tabla 68)
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4.2.8 Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

En la Figura 43 se observa que durante el periodo comprendido entre los afios 2010-
2015, el CAGR del ingreso por ventas fue de +9.3%. Es importante mencionar que las ventas
no han tenido variaciones muy fuertes a lo largo del periodo de analisis.

Asimismo, un aspecto a considerar es que el mix de produccion se concentrd
principalmente en la comercializacion de uva (66% en el ano 2015) seguido por la

elaboracion de azicar rubia (33%). Esta misma tendencia se viene dando desde el afio 2012.
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Figura 43. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Empresa Agroindustrial San Juan S.A
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL)

Tabla 69. Margenes. Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 24.2% 24.6% 29.6% 31.8% 22.5% 13.9%
Margen Bruto Ajustado 28.2% 30.2% 36.2% 38.3% 27.0% 21.2%
Gastos de Ventas * / Ventas 6.0% 2.2% 2.8% 4.2% 5.2% 4.2%
Gastos de Administracion * / Ventas 5.9% 4.8% 4.5% 5.2% 4.2% 5.3%
Margen EBIT 14.2% 20.5% 22.1% 25.9% 14.9% 4.3%
Margen EBIT Ajustado 12.1% 17.2% 22.1% 21.7% 12.9% 3.9%
Margen Neto 6.0% 14.9% 17.4% 13.8% 6.1% (2.6%)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL)

El Margen EBIT ajustado mostrado en la Tabla 75 indica lo siguiente: (a) incremento
del costo de la mano de obra directa, el cual representaba el 16.4% del costo de ventas en el
afio 2010, mientras que en el afio 2015 llegd a representar el 37.5%. Adicionalmente a ello, la

depreciacion (alocada al costo de ventas) fue mayor en comparacion con periodos anteriores.
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Este efecto puede notarse en la diferencia entre el Margen Bruto y el Margen Bruto Ajustado,
(b) los Gastos Administrativos presentaron un CAGR 15-10 de +8.4%, lo que condujo que
llegasen a significar el 5.3% de las Ventas en el afio 2015. A diferencia de los gastos de

ventas que no presentado cambios significativos en los Ultimos afios del periodo de analisis.
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Figura 44. EBIT | Utilidad Neta (En millones de Soles) Empresa Agroindustrial San Juan
S.A.

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL)

En la Figura 44 se aprecia que el EBIT mostré un CAGR 15-10 de -13.8%, cayendo
fuertemente en el afio 2015. La Utilidad Neta paso a terreno negativo, luego de haber ido
cayendo a partir del afio 2013. Cabe mencionar que esta caida se vio afectada también por el
incremento de los gastos financieros en el afo 2015 y por gastos derivados de la diferencia de
cambio de sus pasivos financieros a partir del afio 2013. (Ver Figura 44).

Como se aprecia en la Tabla 70, la rentabilidad de la compafiia mostrd un ligero
crecimiento producto del incremento del EBIT, no obstante, comenz6 a caer a partir del afio
2013, alcanzando en el afio 2015 numeros negativos. Dicha situacion se encuentra explicada

principalmente por los incrementos en los costos de ventas y gastos administrativos.

Tabla 70. Rentabilidad. Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 2.1% 6.5% 8.0% 4.5% 2.4% (0.9%)
ROE 3.2% 9.7% 11.9% 7.3% 4.1% (1.8%)
ROIC 3.2% 6.1% 9.6% 6.4% 4.6% 1.3%
WACC 13.9% 13.6% 12.8% 12.7% 11.9% 10.9%
EVA (11,036) (7,745) (3,541) (8,026) (10,285) (14,526)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL)
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Asimismo, observamos que la creacion de valor de la empresa, medido a través del
EVA, alcanzo6 en el afo 2015 su valor mas negativo de todo el periodo de analisis. Esto a
consecuencia de la caida en los resultados y a los bajos niveles de rentabilidad respecto al

costo del capital.

Tabla 71. Liquidez. Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 2.5% 2.5x 1.4x 1.2x 1.4x 1.0x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 15,942 19,438 10,255 7,692 16,771 217
Efectivo / Pasivo Corriente 17.6% 30.2% 3.1% 1.9% 18.1% 0.6%
Prueba &cida 120.1% 135.4% 115.7% 93.4% 118.6% 68.6%
Plazo promedio de cobros (Dias) 74.3 77.4 111.2 151.5 94.5 123.0
Periodo promedio de inventario (Dias) 63.5 40.2 54.1 118.8 63.3 87.4
Periodo promedio de pagos (Dias) 34.7 38.0 58.0 105.1 69.2 91.3
Ciclo de conwersion de efectivo (Dias) 103.1 79.6 107.3 165.2 88.7 119.1

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL)

Siendo una empresa agroindustrial, los niveles de liquidez de la empresa se mueven
en funcion a la compra de materia prima, asi como a sus cuentas por cobrar y pagar
comerciales. En tal sentido en la Tabla 71, el ratio de Liquidez corriente oscild entre 2.5x y
1.0x veces el Pasivo Corriente, lo cual refleja que, a pesar de la caida del indicador, la

compaiiia cuenta con los recursos necesarios para afrontar sus obligaciones de corto plazo (el

indicador de prueba acida corrobora lo sefialado).

Tabla 72. Solvencia. Empresa Agroindustrial San Juan S.A.

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015

(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 42.7% 33.4% 32.9% 53.7% 49.3% 96.3%
Deuda Financiera LP / Equity 34.7% 26.7% 17.2% 16.4% 27.4% 39.1%
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 576.0% 260.9% 228.7% 400.5% 508.2% 3037.1%
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT 541.7% 222.9% 222.1% 393.3% 434.6% 3022.1%
EBIT / Gastos Financieros (veces) 3.0x 5.8x 7.1x 7.8X 5.5x 1.3x

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Agroindustrial San Juan S.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL)

Los indicadores de solvencia mostrados en la Tabla 72 indican lo siguiente: (a) que la
empresa tuvo una politica de financiamiento moderada hasta el afio 2012. Sin embargo, a

partir del afio 2013 dichos lineamientos cambiaron, llegando a niveles de apalancamiento
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bastante elevados en el afio 2015, (b) a pesar del alto nivel de apalancamiento se aprecian
solidos indices de cobertura, pues al cierre del afio 2015 la Utilidad Operativa representd 1.3x
veces los Gastos Financieros. No obstante, dicho indice fue inferior en comparacion a los
afios anteriores.

4.2.9 Empresa Agricola Sintuco S.A.

Durante el periodo comprendido entre los afios 2010-2015, el CAGR del ingreso por
ventas fue de -1.4%. Como se observa en la Figura 45, las ventas después de mantener
constantes crecimientos durante los afios 2011 y 2012, empezaron a decaer por dos afios
consecutivos. No obstante, al cierre del afio 2015, se recuperaron, pero aun sin alcanzar los
niveles de afios previos.

Por otro lado, es importante considerar que el mix de produccion al cierre del afio
2015 se concentro principalmente hacia la comercializacion de cafia de azacar (90% de los
ingresos). Dicho patrdn se repite a lo largo del periodo analizado.

Tabla 73. Mdrgenes. Empresa Agricola Sintuco S.A.

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 51.8% 53.7% 51.9% 23.3% 10.8% (0.8%)
Margen Bruto Ajustado 53.6% 57.1% 53.7% 25.8% 14.4% 1.2%
Gastos de Ventas * / Ventas - - - - - -
Gastos de Administracion * / Ventas 4.5% 5.3% 4.2% 4.4% 7.0% 5.6%
Margen EBIT 46.4% 54.0% 59.0% (0.5%) 14.2% 33.9%
Margen EBIT Ajustado 46.4% 47.6% 47.2% 18.0% 2.6% (7.0%)
Margen Neto 38.7% 45.0% 50.1% (0.4%) 31.1% 30.2%

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de Lima,
BVL.

El comportamiento de los margenes, como se observa en la Tabla 73, esta explicado
por: (a) incremento del costo de las materias primas (CAGR 15-10: +52.2%) y en menor
medida de los servicios provistos por terceros (CAGR 15-10: +14.2%). Eso trajo como
consecuencia un Margen Bruto negativo en el ano 2015, (b) los Gastos Administrativos
presentaron un CAGR 15-10 de +1.3%, lo que condujo que llegasen a significar el 5.6% de

las Ventas en 2015 (4.5% en el afio 2010), (c) el Margen EBIT ajustado refleja de forma mas
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exacta la situacion de la compaiia, pues este indicador excluye el efecto de aquellos rubros
que no muestran la gestion propia del negocio (Ejemplo: Cambios en valor razonable de

activos bioldgicos). En tal sentido, es factible observar los niveles decrecientes del Margen

EBIT ajustado.
15.5 15.4 o
14.0 13.0 Cafa de 0
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Figura 45. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Empresa Agricola Sintuco S.A.
Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de
Valores de Lima, BVL.
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Figura 46. EBIT | Utilidad Neta (En millones de Soles. Empresa Agricola Sintuco S.A
Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de
Valores de Lima, BVL.

En la Figura 46 se muestra el EBIT y la Utilidad Neta han mostrado un CAGR de -
7.4% y -6.1% durante el periodo comprendido entre los afios 2015 y 2010, recuperandose a
partir del afio 2014. Sin embargo; ambos indicadores no reflejan totalmente el impacto
generado por los costos de produccidn superiores a los ingresos por ventas, ya que fueron
mitigados por el cambio en el valor razonable de activos bioldgicos.

Como se aprecia en la Tabla 74, la rentabilidad de la compaiiia fue disminuyendo

hasta el afio 2013 (periodo en negativo), para luego ir recuperandose paulatinamente. A pesar
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de la recuperacion, se debe resaltar que parte importante de la mejora en los resultados
proviene del cambio en el valor razonable de los activos bioldgicos que posee la compainia.

Tabla 74. Rentabilidad. Empresa Agricola Sintuco S.A.

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 11.0% 10.7% 9.5% (0.1%) 3.0% 4.9%
ROE 13.1% 13.2% 11.8% (0.1%) 3.7% 5.8%
ROIC 13.8% 11.3% 9.0% 3.2% 2.2% (2.2%)
WACC 16.6% 15.7% 14.5% 16.3% 15.0% 16.1%
EVA (1,164) (2,300) (3,544) (8,452) (8,232)  (12,414)

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de Lima,
BVL.

A lo largo del periodo analizado, producto de la baja rentabilidad respecto al costo de
capital y de los deficientes resultados (no se toma en consideracion los cambios en el valor

razonable de activos bioldgicos), la empresa ha destruido valor (medido por el EVA),
habiendo caido a su nivel més bajo en el afo 2015.

Tabla 75. Liquidez. Empresa Agricola Sintuco S.A.

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 3.5x 4.9x 5.9x 2.2x 7.4x 7.4x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 10,222 16,023 8,857 7,938 7,817 11,804
Efectivo / Pasivo Corriente 1.2% 1.0% 12.4% 0.5% 20.8% 1.6%
Prueba &cida 195.9% 312.9% 567.1% 215.1% 699.8% 725.6%
Plazo promedio de cobros (Dias) 205.4 299.3 235.8 432.0 11.3 156.7
Periodo promedio de inventario (Dias) 7.6 11.0 15.2 9.9 7.3 5.6
Periodo promedio de pagos (Dias) 106.5 84.1 28.5 178.3 38.2 51.1
Ciclo de conwersién de efectivo (Dias) 106.5 226.2 222.5 263.7 (19.6) 111.2

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de Lima,
BVL.

Como se aprecia en la Tabla 75, el ratio de Liquidez corriente oscilo entre 2.2x y 7.4x
veces el Pasivo Corriente, lo cual refleja que la compaiia cuenta con los recursos necesarios
para afrontar sus obligaciones de corto plazo (el indicador de prueba acida corrobora lo
sefialado). Parte importante de la liquidez mostrada proviene de los crecientes niveles de
cuentas por cobrar a clientes y partes relacionadas, de manera que para validar los supuestos

de liquidez podria ser necesaria una revision mas detalla de la cuenta.
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Tabla 76. Solvencia. Empresa Agricola Sintuco S.A

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Deuda Financiera CP + LP) / Equity - - - - -
Deuda Financiera LP / Equity - - - - -
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT - - - -
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT (0.0x) (0.0x) (0.0x) 0.6x (0.2x) (0.0x)
EBIT / Gastos Financieros (veces) 231.7x 2,087.5x 9,093.0x - - -

Informacion tomada de la memoria Anual de la empresa Agricola Sintuco S.A., Bolsa de Valores de Lima,
BVL.

Respecto a los indicadores de solvencia, mostrados en la Tabla 76, estos explican que
la compafiia logrd saldar sus obligaciones financieras, pues al cierre del afio 2015 la empresa
no presenta gastos financieros por asumir.

4.2.10 Empresa Azucarera El Ingenio S.A.A.

Como se aprecia en la Figura 47, durante el periodo comprendido entre los afios 2010-
2015, las ventas, comprendidas totalmente por cafa de azucar, han decrecido a un ritmo anual
promedio de -4.1%. Cabe resaltar que parte importante del decrecimiento de las ventas
ocurri6 en el afio 2013, cuya variacion fue de -42.5% respecto al periodo anterior.

Tabla 77. Mdargenes. Empresa Agricola El Ingenio S.A.A

Margenes 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Margen Bruto 46.9% 53.6% 47.2% 35.4% 25.6% 37.1%
Margen Bruto Ajustado 46.9% 53.6% 47.2% 35.4% 25.6% 37.1%
Gastos de Ventas * / Ventas 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Gastos de Administracién * / Ventas 12.7% 14.2% 18.6% 42.2% 18.3% 26.1%
Margen EBIT 24.3% 69.1% 51.8% (94.1%) (20.6%) 10.2%
Margen EBIT Ajustado 28.1% 38.1% 28.2% (7.4%) 7.0% 10.8%
Margen Neto 15.8% 62.1% 45.4% (57.8%) 4.7% 16.8%

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa de Valores de Lima
(BVL).

El comportamiento de los margenes, como se observa en la Tabla 77, esta explicado
por: (a) incremento de los gastos de personal (mano de obra directa) imputados dentro del
Costo de Ventas, los cuales habrian crecido a un ritmo promedio anual de 11.8%, (b) el

crecimiento de los Gastos Administrativos en los afios 2015-2010 fue de +2.6%, sin embargo,
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dado que el CAGR de dicho periodo para las ventas fue negativo, el indicador Gastos de
Administracion / Ventas paso de 12.7% en 2010 a 26.1% en el afio 2015.

Los incrementos en los costos y gastos mencionados lineas arriba, sumados al
decrecimiento de las ventas, trajeron como resultado una Utilidad Operativa negativa para la
compatfiia durante los afios 2013 y 2014. En el afio 2015 el EBIT se recupero6 debido a que ya
no hubo cambios en el valor razonable de activos biologicos que lo impactaran
negativamente. Notese que el EBIT ajustado es mas estable, esto debido que dicho indicador

no recoge el efecto de los cambios en el valor razonable de activos bioldgicos.
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Figura 47. Ingreso por Ventas (En millones de Soles). Empresa Agricola El Ingenio S.A.A
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL).
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Figura 48. EBIT |Utilidad Neta (En millones de Soles). Empresa Agricola El Ingenio S.A.A.
Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa
de Valores de Lima (BVL).
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En la Figura 48 se muestra el EBIT y la Utilidad Neta han mostrado un CAGR de -
19.4% y -2.9%, respectivamente, durante el periodo comprendido entre los afios 2015 y 2010.

Como se observa en la Tabla 78, producto de la diminucién de la Utilidad, la
rentabilidad de la compaiiia ha venido disminuyendo durante la ventana historica analizada.
No obstante, en todo el plazo revisado, el rendimiento sobre los activos invertidos ha sido
deficiente.

Los bajos indices de rentabilidad ocasionan que, dado que el costo del capital es

mayor al rendimiento del mismo, la compaiiia destruya valor (medido a través del EVA) para

todo el periodo analizado.

Tabla 78. Rentabilidad. Empresa Agricola El Ingenio S.A.A

Rentabilidad 2010 2011 2012 2013 2014 2015

ROA 3.3% 12.2% 8.2% (5.9%) 0.5% 2.2%
ROE 3.7% 14.4% 10.3% (7.9%) 0.7% 3.0%
ROIC 5.5% 7.3% 5.0% (1.7%) 0.5% 1.0%
WACC 16.8% 15.9% 14.6% 16.3% 15.3% 16.3%
EVA (4,747) (3,898) (4,677) (8,505) (6,653) (6,980)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Tabla 79. Liquidez. Empresa Agricola El Ingenio S.A.4

Liquidez 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Activo Corriente / Pasivo Corriente 4.7x 7.6x 6.9x 4.0x 8.0x 3.0x
Activo Corriente - Pasivo Corriente 10,983 19,793 19,853 17,931 18,795 20,388
Efectivo / Pasivo Corriente 29.6% 13.8% 3.5% 1.8% 4.6% 1.3%
Prueba acida 228.7% 334.6% 424.3% 268.3% 610.0% 241.0%
Plazo promedio de cobros (Dias) - - - - - -
Periodo promedio de inventario (Dias) 11.3 10.0 7.2 12.9 9.8 7.4
Periodo promedio de pagos (Dias) 28.5 25.2 18.5 17.0 12.6 13.5
Ciclo de conversion de efectivo (Dias) (17.2) (15.2) (11.4) (4.1) (2.8) (6.1)

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Durante la ventana historica analizada, el ratio de liquidez corriente nunca estuvo por
debajo de tres veces el Pasivo Corriente, lo que denota que la compaiiia no presentaria

problemas de liquidez (esto es corroborado por la prueba acida), ver Tabla 79.
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Tabla 80. Solvencia. Empresa Agricola El Ingenio S.A.A4

Solvencia 2010 2011 2012 2013 2014 2015
(Deuda Financiera CP + LP) / Equity 0.3% 0.3% 0.2% 0.0% 0.1% 0.1%
Deuda Financiera LP / Equity - - - - - -
(Deuda Financiera CP + LP) / EBIT 0.0x 0.0x 0.0x (0.0x) (0.1x) 0.1x
Deuda Financ. (CP + LP) Neta / EBIT (0.3x) (0.0x) (0.0x) 0.0x 0.1x (0.1x)
EBIT / Gastos Financieros (veces) 19.1x 49.4x 82.5x (99.0x) (7.3%) 11.9x

Informacion tomada de la memoria anual de la empresa Azucarera El Ingenio S.A.A., Bolsa de Valores de
Lima (BVL).

Los indicadores de solvencia segun la Tabla 80, explican lo siguiente: (a) la empresa
cuenta con una politica de financiamiento poco agresiva, puesto que en la ventana historica
analizada, el nivel de deuda financiera a patrimonio alcanz6 niveles maximos de 0.3%,
estando concentrada netamente en el corto plazo, (b) en linea con el bajo nivel de
apalancamiento, se aprecian sélidos indices de cobertura, salvo en aquellos periodos en los
que la empresa tuvo EBIT negativo, pues al cierre del afio 2015 la Utilidad Operativa

representa 11.9x veces los Gastos Financieros.
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4.3 Resultados Financieros de las Empresas Agroindustriales

Tabla 81. Resultados de los principales indicadores financieros 2010-2015

RESUMEN 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ROA
CARTAVIO 13.3% 17.7% 5.5% 3.0% 4.0% 6.4%
CASAGRANDE 11.1% 19.1% 5.6% 0.9% 3.1% 5.4%
CAYALTI (1.5%) (0.8%) (6.9%) (12.9%) (3.1%) (7.7%)
CHUCARAPI (4.0%) (0.4%) 0.1% (2.5%) (7.1%) (6.5%)
INGENIO 3.3% 12.2% 8.2% (5.9%) 0.5% 2.2%
LAREDO 6.8% 9.9% 7.3% 4.8% 5.5% 0.7%
PARAMONGA 9.7% 13.2% 1.3% (0.6%) 0.3% 1.4%
SAN JACINTO 4.9% 22.8% 1.7% 0.1% 0.5% 2.2%
SAN JUAN 2.1% 6.5% 8.0% 4.5% 2.4% (0.9%)
SINTUCO 11.0% 10.7% 9.5% (0.1%) 3.0% 4.9%
ROE
CARTAVIO 20.5% 27.1% 8.7% 4.9% 6.5% 9.5%
CASAGRANDE 14.8% 26.2% 8.0% 1.3% 4.4% 7.3%
CAYALTI (8.3%) (4.7%) (39.8%) (97.4%) (32.4%) (26.6%)
CHUCARAPI (8.2%) (0.8%) 0.1% (3.7%) (10.3%) (9.5%)
INGENIO 3.7% 14.4% 10.3% (7.9%) 0.7% 3.0%
LAREDO 9.8% 14.2% 10.3% 6.7% 7.6% 1.0%
PARAMONGA 15.9% 19.7% 1.8% (0.9%) 0.4% 2.0%
SAN JACINTO 9.7% 40.4% 2.8% 0.2% 0.8% 3.9%
SAN JUAN 3.2% 9.7% 11.9% 7.3% 4.1% (1.8%)
SINTUCO 13.1% 13.2% 11.8% (0.1%) 3.7% 5.8%
Q DE TOBIN
CARTAVIO 1.5x 1.1x 1.2x 0.5x 0.4x 0.3x
CASAGRANDE 1.2x 1.0x 1.0x 0.6x 0.5x 0.2x
CAYALTI = - = S - =
CHUCARAPI - - - - - -
INGENIO - - - - - -
LAREDO 1.0x 0.5x 0.7x 0.6x 0.6x 0.5x
PARAMONGA 0.7x - - - - -
SAN JACINTO 1.0x 0.8x 0.7x 0.4x 0.3x 0.2x
SAN JUAN 0.4x 0.4x - - - -
SINTUCO 0.9x 0.6x 0.5x 0.6x 0.3x 0.3x

INDICE DE LUCRATIVIDAD

CARTAVIO ND 82.14 97.83 46.67 88.10 62.92
CASAGRANDE ND 91.27 95.38 56.40 92.02 46.67
CAYALTI ND 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
CHUCARAPI ND 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
INGENIO ND 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LAREDO ND 85.96 132.95 86.94 97.45 84.84
PARAMONGA ND 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
SAN JACINTO ND 114.29 98.75 46.84 97.57 60.94
SAN JUAN ND 98.04 0.00 0.00 0.00 0.00
SINTUCO ND 98.96 96.67 100.49 63.82 92.17
EVA
CARTAVIO 21,600 16,294 -17,897 -46,677 -51,397 -76,073
CASAGRANDE 4,733 11,950 -45,660 -158,666 -139,127 -190,400
CAYALTI -28,743 -19,381 -25,277 -31,989 -43,165 -38,041
CHUCARAPI -6,175 -12,125 -14,198 -14,758 -15,123 -16,702
INGENIO -4,747 -3,898 -4,677 -8,505 -6,653 -6,980
LAREDO -35,929 -18,012 -41,607 -49,305 -40,363 -81,978
PARAMONGA -1,026 -34,366 -40,726 -90,403 -79,417 -78,441
SAN JACINTO -9,852 -7,457 -18,241 -43,222 -48,564 -42,425
SAN JUAN -11,036 -7,745 -3,541 -8,026 -10,285 -14,526

SINTUCO -1,164 -2,300 -3,544 -8,452 -8,232 -12,414
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4.4 Analisis de la Relacion del Buen Gobierno Corporativo y la Generacion de Valor
Financiero

4.4.1 Agroindustrial Laredo S.A.A.

En la Figura 49 se evidencia que el IBGC de Laredo en el afio 2015 fue de 64%.
Analizando el IBGC en los tltimos cinco afios, se observa que éste vari6 entre 64% y 79%.
Con un promedio de 73% , dicho resultado puso en evidencia que Laredo traté de desarrollar
un buen gobierno corporativo; a pesar de ello, su alcance no llegoé a cumplir las caracteristicas
minimas definidas. Si bien en los afios 2013 y 2015 el IBGC baj6 a 64%, éste estuvo por
encima del promedio del sector agroindustrial. Tal disminucion se debié principalmente a
dos motivos: La alta rotacion de personal y la disminucion de las ventas. En el afio 2013 la
rotacion de personal fue negativa, de -10.3%, acompafiada de una disminucion de las ventas
del -6% respecto al afo anterior; debido quizés al menor precio del azicar, como lo menciond
La Republica (2013).

Y es que la crisis econdmica internacional ocasion6 que los precios de la cafia
de azlicar y del maiz amarillo duro en La Libertad varien; lo cual perjudic6 a los pequefios
productores en la campafia agricola de julio del 2012 a julio del 2013. Segtin inform6 el
director de la Oficina de Informacion Agraria de la Gerencia Regional de Agricultura, Luis
Diaz Vergara, el precio de chacra de la cafia de azlicar bajé de S/. 130 por tonelada a S/. 55,
mientras que el del grano se redujo de S/. 1 a S/. 0.80 por kilo. Es decir, la crisis internacional
que se dio en aquellos afios le afectd tanto en las ventas como en la rotacion de personal.

Otras caracteristicas importantes de Laredo, es que el tamafio del directorio se ubico
dentro del promedio, no fue totalmente masculino, ni hubieron directores independientes. El
numero de reuniones del directorio fue alto, y aunque los directores ocuparon otros cargos,
s6lo se remitid al plano gerencial y no como miembros del directorio de otras empresas. (Ver

Figura 49).
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IBGC LAREDO. Periodo 2010 - 2015
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Figura 49. IBGC Laredo. Periodo 2010 — 2015.

La Figura 50 que muestra la relacion del IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica que
el gobierno corporativo de Laredo pudo haber generado rentabilidad, pero ésta ha tenido un
comportamiento variable en el periodo analizado. El ROE y ROA cayeron en los afios 2013
y 2015 y aunque se recupero ligeramente en el 2014, el afio siguiente cayod a su porcentaje
mas bajo dentro del periodo. Esta caida se debio al incremento del costo de las materias
primas y mayores gastos financieros. Se debe tener en cuenta que Laredo tiene un valor
positivo en sus calculos de ROA y ROE lo que significaria que no destruye valor financiero.

La Figura 50 que muestra la relacion del IBGC vs. Q de Tobin, indica que el gobierno
corporativo de Laredo no ha realizado mayores acciones para incrementar el valor financiero
de la empresa y dicha situacion se evidencio en el mercado, pues al cierre del afo 2015, el
valor de mercado de la compaiia fue similar al del afio 2011. Un comportamiento variable
mostr6 el indice de Lucratividad donde el precio de la accion alcanzo su valor més alto en el

afno 2012 pero disminuyd en los afios siguientes, llegando su punto mas bajo en el 2015.
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La Figura 50 que muestra la relacién del IBGC vs. EVA, indica que el gobierno
corporativo de Laredo no ha generado valor econémico que sume a la empresa y ha estado
decreciendo con el transcurrir de los afios. Tanto asi que el valor de la empresa en el mercado
mostro cifras negativas durante todo el periodo, siendo menor en el afio 2015 por haber sido
afectado por la baja del precio del azucar.

La rentabilidad de la empresa, el valor de las acciones y el valor econémico, en los
afios 2010-2015, no fue del todo favorable para la compafiia. La rentabilidad sobre activos y
patrimonio empezo a disminuir desde el afio 2011 y no se volvid a incrementar; el precio de
las acciones en el mercado no mostré mayor dinamismo como en el afio 2012 y el resultado
obtenido una vez que se cubrieron los gastos y satisfecho la rentabilidad minima esperada por
parte de los accionistas, siempre fue negativo.

En funcioén a los IBGC generados en los tltimos cinco afios se puede afirmar que en
promedio el IBGC de Laredo es de 64%, valor que puede ser explicado por el tamaino del
directorio, la cantidad de reuniones realizadas, la existencia de mujeres en el directorio y
porque los directores han sido directores solo en Laredo. Por el lado financiero, la empresa
no ha tenido una buena estrategia. En el afio 2011 la economia peruana mostré un importante
crecimiento, en consecuencia el sector agroindustrial azucarero también lo hizo, con lo cual,
se importd menor cantidad de azucar, se estabilizaron los precios y la empresa se
comprometi6 en regularizar deudas pasadas. Sin embargo, en el afio 2012, las condiciones
fueron opuestas producto de la desaceleracion del crecimiento del pais, se importd mas
azucar, se increment6 el precio de la materia prima, hubo un aumento en el salario basico y se
pago adeudos laborales de afos previos, resultados que fueron contraproducentes para la

generacion de valor financiero de Laredo en afios posteriores.
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Figura 50. IBGC vs. Indicadores Financieros de Laredo (EVA, ROA, ROE, Q de Tobin e
Indice de Lucratividad). Periodo 2010 — 2015.

Después de lo descrito previamente, se recomienda que Laredo continue con sus
aspiraciones de ser pionera en la mejora continua de la agroindustria, en cuanto a cosecha
mecanizada y a reduccion de residuos se refiere. Asi mismo, que en sus reuniones de
directorio, se planteen planes de contingencia establecidos en materia de gastos

administrativos para enfrentar los riesgos macroecondmicos que le podrian afectar.
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4.4.2 Agro Industrial Paramonga S.A.A.

En la Figura 51, se muestra el IBGC de Paramonga afio por afio habiéndose obtenido
un valor promedio de 68%. Dicho valor representa un nivel aceptable de desarrollo en
gobierno corporativo; pero que no cumple con la totalidad de los parametros minimos
establecidos. E1 IBGC en el periodo investigado, vario entre 64% y 71%, siendo el menor
valor obtenido de 64% en los afios 2011, 2012 y 2013; a pesar de ello, estos se encontraron
por encima del promedio del sector. Los aspectos que mas afectaron a los valores obtenidos
fueron la alta rotacion de personal, en el afio 2012, que tuvo una variacion de -5.2% y la
venta de -3%, ambas comparadas con el afio previo, las cuales se vieron afectadas por la baja
del precio del azlicar.

En el afio 2012 hubo una superproduccion de azicar a nivel mundial, por lo que su
precio en la Bolsa de Nueva York tuvo tendencia negativa tal como indic6 CM ASESORES
(2013), tal situacion contrajo el precio y perjudico los resultados del sector, desencadenando
una alta tasa de rotacioén de personal y problemas con los sindicatos. Por otra parte, el IBGC
de Paramonga fue calificado como regular debido a que el nimero de miembros del
directorio se encuentra por encima del valor de referencia. Asi mismo, las reuniones de
directorio son constantes y existen directores independientes. A pesar de que alguno de ellos
son directores en otras empresas, los miembros del directorio no ocupan un cargo gerencial
en la misma empresa ni en otra dentro del Grupo Wong. (Ver Figura 51).

La Figura 52 muestra la relacion del IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, ambas indican
que el gobierno corporativo de Paramonga ha generado una rentabilidad baja y en otros casos
ha sido negativa, sobretodo en el afio 2013 cuando su ROA obtuvo el valor de -0.6% y un
ROE de -0.9%. El comportamiento que ha tenido el ROE y ROA en Paramonga ha sido
variable en los afios 2011 y 2012; sin embargo, en los afios siguientes estos no ha variado

notablemente. En el caso del ROA, este pasé de ser 13.2% en el afio 2011, a 1.3% en el afio
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2012. Algo similar ocurrio con el ROE, el cual pas6 de ser 19,7% en el ano 2011, a 1.8% al
afo siguiente. Si bien la empresa ha estado recuperandose en los dos ultimos afios, el avance
es minimo. La baja en el rendimiento probablemente se deba al efecto de la caida del precio
del azucar, el cual aument6 en el afio 2011 pero disminuyd en el 2012 y lo siguid haciendo
hasta principios del afio 2013. Asi mismo, afect6 a dicha rentabilidad la adquisicion de

motores, filtros, envasadoras automaticas; y la construccion de un nuevo almacén.

IBGC PARAMONGA. Periodo 2010 - 2015
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Figura 51. IBGC Paramonga. Periodo 2010 —2015.

La Figura 52 que muestra la relacion IBGC vs. Q de Tobin, indica que el valor de las
acciones de Paramonga en el mercado, en el periodo analizado, fue de cero. En tal sentido, el
Indice de Lucratividad que calcula directamente el rendimiento acumulado de las acciones,
también fue cero. En la relacion IBGC vs. EVA, se muestra que el gobierno corporativo de
Paramonga no ha generado valor financiero agregado a la empresa. Por el contrario, ha
destruido valor financiero con el paso de los afios, llegando a su punto mas bajo en el afio
2013. En ese sentido, el valor de la empresa en el mercado se redujo ain mas en los afios

2010 a 2015.
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Por otra parte, la rentabilidad sobre activos y patrimonio disminuyé desde el afio
2012, a partir del cual se ha mantenido bajo sin mayores cambios. El precio en el mercado de
las acciones no se encuentra disponible publicamente por lo que el acumulado es cero;
coincidente con los valores de EVA calculados que denotan destruccion de valor financiero
en la empresa. Aun asi, el IBGC de Paramonga fue de 68% en promedio, habiendo obtenido
valores bajos en los anos 2011,2012 y 2013, pero que encuentra por encima del IBGC
promedio del sector. Tal valor es explicado por el buen tamafio de su directorio, pocas
reuniones y directores que ocupan otros cargos dentro de la misma empresa. De esta manera
se ven impactados en las decisiones de la empresa al tener un directorio que razona
corporativamente al tener a su cargo diversas empresas del Grupo Wong.

Los resultados de rentabilidad no fueron favorables para Paramonga, y aunque esto
pueda aludirse al manejo del directorio de la empresa, también le afecto el contexto
macroeconomico de los afios 2010 a 2013, cuando se aprecio un debacle en los resultados
obtenidos. Es importante recalcar que en el ano 2010, el capital de trabajo aument6 los
activos bioldgicos; sin embargo, al afio siguiente, afio de crisis, se incremento las inversiones
sumado al bajo precio del azucar, con lo que el capital de trabajo disminuyd los activos
bioldgicos y tuvo secuelas en aflos siguientes.

Después de lo anterior, se puede resumir que el IBGC de Paramonga tiene un buen
valor dentro del sector. Sin embargo, este podria mejorar si se incluyera dentro de su
directorio a mujeres y si las reuniones de directorio fueran mas frecuentes, las decisiones
estratégicas de la empresa e incluso las corporativas podrian enmarcarse bajo una misma
vision. Conviene resaltar, que a la fecha de estudio, Paramonga tiene una multa con la Sunat
de 161.9 millones de soles cargados en periodos anteriores pero que deberian ir

provisionandose en sus estados financieros, hecho que cambiaria sus resultados anuales.
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Figura 52. IBGC vs. Indicadores Financieros de Paramonga (EVA, ROA, ROE, Q de Tobin
e Indice de Lucratividad). Periodo 2010 — 2015.

4.4.3 Agroindustrias San Jacinto Sociedad Andonima Abierta (Agroindustrias

San Jacinto S.A.A.)

La Figura 53 muestra el grafico del IBGC de la empresa San Jacinto en el afio 2015
el cual fue de 64%. Analizando sus valores en los ultimos cinco afos, se observa que ésta

vario6 entre 43% y 64% y en los aflos 2012, 2013 y 2014, descendio6 hasta 43%. Durante el
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periodo 2010-2014, el IBGC de San Jacinto permanecio6 por debajo del promedio del sector
agroindustrial; aun asi, el valor obtenido del IBGC de San Jacinto se puede calificar como de
nivel regular. Dicho valor probablemente se deba a que varios de sus indicadores de
productividad decayeron, siendo las mas importante la baja en las ventas y la alta rotacion de
su personal.

La crisis econdmica internacional ocasion6 que los precios de la cafia de azicar y del
maiz amarillo duro en La Libertad varien, lo cual perjudicé a los pequefios productores en la
campafia agricola de julio del 2012 a julio del 2013, segin anunci6 el director de la Oficina
de Informacion Agraria de la Gerencia Regional de Agricultura, Luis Diaz Vergara, quien
también indic6 que el precio de chacra de la cafia de aziicar bajo de S/. 130 por tonelada a S/.
55, mientras que el del grano de maiz amarillo se redujo de S/. 1 a S/. 0.80 el kilo. (La
Republica, 2013).

Por otra parte, en los afios 2012 y 2013 hubo una caida de los commodities que afectd
a todo el sector agroindustrial, contrayendo las ventas y los resultados finales de las empresas
del Grupo Gloria, otra dificultad que es observable en San Jacinto es la alta rotacion de sus
empleados por problemas sindicales; la cual alcanzo6 su punto mas bajo en el afio 2012 con
-10,7% y el ano 2013 con -1.7%, mientras que el indicador de rotacion de personal fue de
-2.0% en el afio 2014.

De manera similar a la de otras empresas que pertenecen al grupo econdémico Gloria,
los tres unicos miembros del directorio son hombres y forman parte del directorio en otras
empresas del grupo. A esto se adiciona que sus directores no son independientes y aunque en
el periodo comprendido entre los 2010 y 2014, el ntimero de reuniones del directorio fue
bajo; en el 2015 se incremento por encima del valor establecido como referencia.

A finales del afio 2015, el IBGC de San Jacinto alcanzd un valor de 64% y a finales

del 2015, el Grupo Gloria se convirti6 en el principal accionista de la empresa Agroindustrial


http://www.larepublica.pe/tag/azucar
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San Jacinto, reforzando asi su presencia en el sector cariero del pais, a partir de una compra
en la que obtuvo la mayoria absoluta de sus acciones (La Republica, 2016).

Por otra parte, la Figura 54 que muestra la relacion IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA,
indica que el gobierno corporativo de San Jacinto ha generado una rentabilidad baja en los
ultimos cuatro anos, sobretodo en el 2013 cuando su ROA alcanzo el valor 0.1%, con un
ROE de 0.2%. El comportamiento que ha tenido el ROE y ROA en San Jacinto ha sido
variable en los afios 2011 y 2012; sin embargo, en afios posteriores estos no variaron
considerablemente. En el caso del ROA, este pasé de ser 22.8%, en el 2011, a 1.7% en el
2012.

De manera similar, el ROE, paso6 de ser 40.4%, en el 2011, a 2.8% en el afio siguiente.
Tal caida del rendimiento se debi6 a la importacion de azicar que ocasiono la destruccion de
valor financiero por ingresar al mercado peruano con precios muchos menores. En los afos
2012, 2013 y 2014 hubo una caida en los valores, principalmente por la caida de los
commodities que afecté de manera global a todo el mercado, incluido al de San Jacinto.

En lo que respecta a la relacién IBGC vs. Q de Tobin, la Figura 54 muestra que el
gobierno corporativo de San Jacinto no ejecutd acciones adecuadas para incrementar el valor
financiero de la empresa en el mercado, por el contrario éste fue disminuyendo en el periodo
analizado, llegando a su punto mas bajo en el afio 2015. Respecto al indice de Lucratividad,
el precio de la accion llego a su punto mas bajo en el afio 2013 y aunque logr6é remontar tal
ineficiente valor en el 2014, el afio siguiente sufrié un nuevo descenso.

En la relacion IBGC vs. EVA, se observa que el gobierno corporativo de San Jacinto
no generd valor financiero agregado a la empresa. Pues se verifica que el valor de la empresa
en el mercado decrecio6 con el transcurrir del tiempo en el periodo analizado, 2010 - 2015,
obteniendo su valor mas bajo en el afio 2014. En el periodo analizado, la baja rentabilidad,

ocasion6 destruccion de valor financiero en la empresa. Asi mismo, a partir del 2013 y en
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adelante, la empresa ya no contd con activos bioldgicos ocasionando un incremento
considerable en las cuentas por pagar, basicamente por demandas laborales por la alta tasa de

rotacion de sus trabajadores.

IBGC SAN JACINTO. Periodo 2010 - 2015
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Figura 53. IBGC San Jacinto. Periodo 2010 —2015.

Después de lo anterior, se puede argumentar que en promedio el IBGC de San Jacinto
fue de 51%, valor que no puede calificarse como sobresaliente por estar debajo del rango
promedio del sector. Los afios mas complicados para San Jacinto en cuando a valores de
IBGC obtenidos fueron el 2012, 2013 y 2014. Las principales caracteristicas que incidieron
en tales valores fueron la existencia de un directorio pequefio, sin directores independientes
en la cual los mismos eran directores en otras empresas. Por otra parte, la rotacion de
personal para el afio 2012 fue de -10.7% por problemas sindicales de sus trabajadores; asi
mismo, la disminucion de las ventas en el afio 2012 fue de -15.2% probablemente por la

disminucioén del precio del azicar en el mercado.
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Figura 54. IBGC vs. Indicadores Financieros de San Jacinto (EVA, ROA, ROE, Q de
Tobin e Indice de Lucratividad). Periodo 2010 — 2015.

En el periodo analizado se puede apreciar que los indicadores financieros como el
ROE, ROA, Q de Tobin e Indice de Lucratividad variaron considerablemente; sin embargo,
fueron siempre positivos. Caso contrario ocurrio con el EVA, el cual siempre disminuy6 en el

transcurrir de los afos, dejando en evidencia la destruccion de valor financiero en la empresa.
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Después de todo lo descrito se puede argumentar, que la principal deficiencia de San
Jacinto se encuentra en el control de sus finanzas. En ese sentido, San Jacinto debe reconocer
que los resultados obtenidos son en su mayoria consecuencia de las decisiones de su
directorio, el cual debe incrementar el nimero de reuniones anuales y centrarse en decisiones
especificas de la empresa, ya que sus directores y gerentes también lo son en otras empresas
del mismo Grupo Gloria. Deben realizar asi mismo, mayor inversion, como por ejemplo en la
diversificacion de sus productos para conseguir el crecimiento de la empresa. Por tltimo,
disminuir la rotacion de personal a partir de estrategias, con el fin de llegar a acuerdos con los
sindicatos para asi obtener un IBGC mayor.

4.4.4 Agro Industrial Chucarapi S.A.A.

Como se observa en la Figura 55, el IBGC de Chucarapi en los tltimos cinco afos,
oscild entre 64% y 79%. En el afio 2010, obtuvo su valor mas bajo siendo 64%; a pesar de
ello, el IBGC de Chucarapi permanecio6 siempre por encima del promedio del sector. En el
2015 disminuy6 como consecuencia de varios motivo, entre ellos el mas importante fue la
alta rotacion de personal. En correspondencia con este hecho, La Republica (2016) informé
que la Central Azucarera Chucarapi Pampa Blanca, debe a la fecha mas de 130 millones de
soles a la SUNAT por no pagar los derechos laborales de trabajadores, extrabajadores,
accionistas minoritarios, ademas de EsSalud, ONP, AFP, CTS, entre otros.

En el afio 2015, Chucarapi tambien fue afectado por la disminucion en sus ventas. En
ese sentido, La Republica (2016) publico varias denuncias realizadas en el 2015 por los
accionistas minoritarios ante la Sunat e Indecopi; el motivo de las denuncias fue la compra de
azlcar importada, la cual no cumpli6 con los Registros Sanitarios para el consumo; y que fue
el 70% del aziicar que vendid en total al mercado peruano.Otros aspectos que afectaron a la
empresa fue la deuda de multas ante la Sunat, debido a la emision de facturas falsas para

justificar gastos fantasmas, hecho que involucr6 a sus ex dirigentes, suceso que a la fecha
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sigue todavia en litigio. (La Republica, 2016). En general los altos valores de IBGC
obtenidos en Chucarapi se debieron en su mayoria al tamafio del directorio que vario6 entre
seis y siete, conformada por solo hombres, de los cuales ninguno de ellos fue independiente;

asi mismo, el numero de reuniones del directorio vari6 entre cinco y once.

IBGC CHUCARAPI. Periodo 2010 - 2015
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Figura 55. IBGC Chucarapi. Periodo 2010 — 2015.

La Figura 56 que muestra la relacion IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica que el
gobierno corporativo de Chucarapi no ha tenido rentabilidad pero ha tenido un
comportamiento variable en el periodo analizado. El ROE y ROA disminuyeron desde el afio
2010 hasta principios del 2012, llegando a su punto mas alto, 0.1%, en el segundo semestre
del afio 2012. Posteriormente, se suscitd una caida debido a la crisis del precio del aziicar que
afecto a todo el sector agroindustrial, ocasionando destruccion de valor financiero. En el afio
2014 y a finales del 2015 ocurri6 una disminucion de la rentabilidad por la caida de las
ventas, debido a la mala decision de los accionistas mayoritarios y minoritarios de vender
azlucar importada en un mayor porcentaje. La relacion IBGC vs. Q de Tobin, indica que el
gobierno corporativo de Chucarapi no realiz6 acciones adecuadas para incrementar el valor

de la empresa en el mercado, comportamiento que es corroborable al analizar la tendencia de



170

valores del Indice de Lucratividad y en la relacion IBGC vs. EVA. Asi se tiene que el valor

de la empresa en el mercado decrecio6 con el transcurrir de los afios.

90%
80%
70%
60%

g 0% P 4 50 [4.0%)
= 0% g = 4% (6.0%)
30%
0% - (8.0%)
20% i 9.5%)
105 10% 110.0%)
0% 0% [12.0%)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Afios Afios
m—BGC ——ROA 3G =——ROE
CHUCARAPI: IBGCvs. Q DE TOBINS CHUCARAPI: IBGCvs. INDICE DE LUCRATIVIDAD
3 ! 90%
. 79% 79% L0x 79% 79%
B0% 71% 71% 0.5% B0% 1% 1%
70% B3 B3 0.8x 70% 64% (T
£0% g';" 50%
g 50% . o 50%
g 0% 0.5x% 2
- 0.4x = A0
0% 0.3 30%
20% 0.3% 205
10% 0.1x 10%
0% i .
0% .00
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 . 012 013 S0 201
Aflas Afios
o [BGC e O DE TOBINS BN I5GC e INDICE DE LUCRATIVIDAD
CHUCARAPI: IBGCvs. EVA
0%
T9% T9%
B0
70%
B60%
o 50%
5]
o ap0%
30%
20%
10%
0%

CHUCARAPI: IBGCvs. ROA

1.0%
79% 79% — 0.1%

50%
BO%
70%
60%

CHUCARAPI: IBGCvs. ROE
20%

79% 9% 0.1%

1% 1%

12.0%)

ROE

1.00
090
0.80
0.70
0.60
0.50
0.40
0.30
0.20
0.10
0.00

2010 2011 2012

Afios

B (BGT e— VA

2013

2014 2015

Figura 56. IBGC vs. Indicadores Financieros de Chucarapi (EVA, ROA, ROE, Q de Tobin e

Indice de Lucratividad). Periodo 2010 —2015.

En funcion a los IBGC obtenidos en los afios 2010-2015 se puede afirmar que en

promedio el IBGC de Chucarapi fue de 70.16%, valor por encima del promedio del sector.
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Hasta la fecha del estudio, Chucarapi cuenta con problemas financieros adquiridos en afios
anteriores, por deudas a sus trabajadores, defraudacion tributaria para con la Sunat y costos
fijos por juicios en tramite. En resumen los indicadores financieros no fueron favorables para
Chucarapi y siempre se destruyo valor financiero.

Después de todo lo revisado se puede afirmar, que la principal deficiencia de
Chucarapi radica en el mal manejo financiero y legal por parte de los accionistas, haciendo
que la empresa tenga en su contra demandas por deudas laborales no pagadas y multas ante la
Sunat por facturacion falsa. Se podria recomendar a la empresa tener un estricto control en
sus procesos y cumplir sus obligaciones, para asi no dafiar su imagen ni perder su posicion en
el mercado.

4.4.5 Cartavio S.A.A

Como se observa en la Figura 57, el IBGC de Cartavio en el afio 2015 fue de 64%.
Analizando el IBGC en los ltimos cinco afios, éste varié entre 50% y 71%. En el aio 2014,
¢éste IBGC alcanzé su maximo de 71%. En general el IBGC de Cartavio ha sido de nivel
regular, permaneciendo por debajo del promedio del sector en el periodo analizado.

Se puede afirmar, qu el valor del IBGC de Cartavio obtenido se debe a las
caracteristicas del gobierno corporativo, pues al pertenecer al grupo Gloria, el directorio
estuvo compartido entre varias empresas relacionadas al grupo: Sintuco, San Jacinto,
Cartavio y Casagrande. En los ultimos cinco afios el tamano del directorio fue tres y
conformada solo por hombre; niguno de los directores fue independiente y el nimero de
reuniones del directorio oscild entre tres y seis.

Otras caracteristicas que afectaron el valor del IBGC son la variacién en el
incremento de ventas y el porcentaje de rotacion de trabajadores. Al respecto RPP (2013)
publico los reclamos por mayores sueldos sobretodo para los obreros, tambien se refiri6 a las

protestas contra despidos de trabajadores especialmente por los dirigentes del sindicato.
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Después de tantos reclamos, con el fin de mantener la armonia y paz laboral, por medio de la
participacion de la Gerencia Regional del Ministerio de Trabajo y Promocion del Empleo
(2016), Cartavio firmoé un convenio colectivo con el sindicato de trabajadores.

Tal convenio beneficiaria a 1,450 trabajadores de Cartavio S.A.A. y establecia el
aumento del salario de S/.140 de manera progresiva mas una bonificacion tnica de S/.710.
Otro de los acuerdos que Gloria propuso a su personal fue una asignacion familiar mensual
de S/.60 por conyuge o conviviente y 41 soles por cada hijo soltero hasta los 21 afios de edad
siempre y cuando dependa economicamente del trabajador. Ademas Gloria ofrecia 29 becas
educativas de S/.1,900 cada una, 14 de nivel primario, 11 de nivel secundario y 4 de nivel
universitario, para los hijos de los trabajadores calificados como mejores estudiantes.

La Figura 58 que muestra la relaciéon IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica que el
gobierno corporativo de Cartavio ha generado rentabilidad, pero ésta ha tenido un
comportamiento variable en el periodo analizado. E1 ROE y ROA ha disminuido

paulatinamente hasta el 2013, para en afios posteriores recuperarse.
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Figura 57. IBGC Cartavio. Periodo 2010 — 2015.
En el afio 2013 la economia peruana acentu6 la tendencia a la desaceleracion

influenciada por la lenta recuperacion post crisis de la demanda global producto de las
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medidas de austeridad y recorte de gastos. En el afio 2013 la produccion de cafia de azicar en
el Pert crecid 6.1% con respecto al afio 2012 debido a la inversion privada en el sector; sin
embargo, la produccion de Cartavio no creci6 en la misma medida, pues su venta fue menor
en 21.70% bolsas vendidas que el afio 2012. Esa disminucion se debi6 principalmente a la
caida de los precios del azucar en el mercado local e internacional en reaccion a la caida de
las cotizaciones internacionales en las bolsas de futuros de Nueva York y Londres.

El afio 2014, la produccion de cafia de azlicar en el Pert tuvo un crecimiento del 3.6%
destinada principalmente a la produccion de azicar y alcohol para consumo interno y
exportacion, de los cuales la produccion de azucar alcanzé un incremento de 2.5% con
respecto al afio 2013. Debido a la continua subida de los precios locales del azucar, durante el
afio 2014, el Peru import6 27% mas con referencia al afio anterior, siendo los principales
paises de origen Colombia, Guatemala y Bolivia. Ese mismo afio, Cartavio concentro su
produccion y venta de la aziicar blanca y en menor proporcion de azucar rubia refinada,
continuando su exportacion de azicar blanca a Colombia; lo cual influenci6 en la
recuperacion del precio de la accion en ese afio. El afo 2015 significo para el Perti una
reduccion del 10.39% en la produccion de cafa de aziucar como consecuencia de las
paralizaciones, el bajo rendimiento de los campos y la menor superficie de siembra de las
empresas azucareras; por ello, la produccion anual estimada de azucar fue 7% menor que el
afio anterior; por lo que aument6 la importacidon de azicar hasta un 93%.

Cartavio, el afio 2015 centrd sus operaciones en la produccion de azicar rubia en
59.96% y azicar blanca en 40.04%. Las ventas totales de azticar en Cartavio disminuyeron en
1.16% menos que en el afio 2014; sin embargo, el precio de venta promedio obtenido fue de
10.35% mayor que el afio previo; este precio mayor fue generado por la falta de azicar en la
region. En cuanto a exportaciones de azicar, la compania exportd 35.33% menos que el afio

2014. Esta situacion afectd a Cartavio en cuanto a su precio de accidn, indice de
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Lucratividad; valor de la empresa en el mercado, Q de Tobin; y su generacion de valor
financiero, EVA.

La Figura 58 que muestra la relacion IBGC vs. Q de Tobin, indica que el gobierno
corporativo de Cartavio se vio impactada por el contexto econdmico internacional, y aunque
parecia que se recuperaria el afio 2015, no logrd incrementar el valor financiero de la
empresa, lo cual es posible de apreciar en la relacion IBGC vs. EVA observandose una
disminucion progresiva en el periodo analizado. Comportamiento similar, se muestra en la
relacion IBGC vs. Indice de Lucratividad, en la cual se ve que el precio de la accion
disminuyo, llegando su punto mas bajo el afio 2013. A lo largo del periodo analizado, como
consecuencia de la baja rentabilidad respecto al costo de capital y de los deficientes
resultados, la empresa destruy6 valor financiero (corroborable a partir del EVA), habiendo
caido a su nivel mas bajo en el afio 2015.

En relacion a los IBGC generados en los ultimos cinco afios se puede afirmar que en
promedio el IBGC de Cartavio fue 62%. Tal valor es explicado por las constantes pugnas con
los sindicatos de trabajadores, lo cual causé no s6lo despidos sino también que afect6 la
productividad en la empresa. A esto, se suma la crisis economica del afio 2012 y sus
posteriores impactos en los afios siguientes a nivel nacional e internacional, lo cual afect6 a
las exportaciones y al precio del azicar. Ocasionando en conjunto destruccion de valor
financiero progresivo en los afios analizados.

El periodo analizado fue un desafio para el gobierno corporativo de Cartavio, el cual
exigié un amplio expertis de los directores para afrontar la dificil situacion politica-
economica por la que atravesaba el Pert y el Mundo en aquellos afios. Contar con
informacion de alta predictibilidad era esencial para reaccionar de manera proactiva. Por ello,
podria recomendarse a Cartavio enfocar sus esfuerzos en la toma de decisiones acertadas,

mejorando las caracteristicas del directorio, también diversificando sus productos.
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Indice de Lucratividad). Periodo 2010 — 2015.

4.4.6 Empresa Agroindustrial Cayalti S.A.A.
Segun la Figura 59, el IBGC de Cayalti en el afio 2015 fue de 64%. Analizando su
valor en los afios 2010 a 2015, se pudo observar que este varid entre 64% y 86%. El afio 2014
llegd a 71% y el 2015 disminuyd, hasta llegar a su nivel mas bajo que fue de 64%. En
general, el IBGC de Cayalti permaneci6 por encima del promedio del sector en los afios

analizados.
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A pesar de su condicion de fideicomitente, el IBGC de Cayalti se encuentrd en un
nivel regular, y esto se debe a que cuenta con una estructura de propiedad conformada por la
JGA, Directorio y Alta Gerencia; el tamaio del directorio fue de cinco miembros lo cual es
una practica recomendada para el sector y no contd con ninguna mujer en su conformacion.
Por otra parte, todos sus directores fueron independiente, el nimero de reuniones del
directorio fue de seis, siendo el minimo apropiado para el sector. Sin embargo, Cayalti
presentd en el afio 2015 hasta 13% de despidos de sus trabajadores siendo la tasa mas alta de
los cinco afios; situacion que dejo en evidencia los problemas de Cayalti con sus sindicatos.

Durante décadas, Cayalti sobrevivid con una grave situacion econdmica-financiera, la
cual se agudiza ain mas por la crisis social interna con sus trabajadores. En el afio 2003,
Cayalti crey6 que al firmar el contrato de Fideicomiso con COFIDE para que administre y
gestione la totalidad de activos y pasivos solucionaria sus problemas, sin embargo no fue del
todo cierto. Pues a la fecha de estudio, aun persisten dichas dificultades.

En ese sentido, La Verdad (2016) publico la denuncia que hizo el presidente, de la
Asociacion del Frente Unico de Defensa de Accionistas de Trabajadores y Jubilados de la
empresa Agroindustrial Cayalti, ante la Fiscalia Penal de Turno para acusar al presidente del
directorio de Cayalti y el presidente del comité de gestion del fideicomiso de la Corporacion
Financiera de Desarrollo (Cofide), representada por Jorge Luis Ramos Felices, a los
representantes del Fideicomiso, al Consorcio Peruano Japonés Intipuquio, y otros
involucrados, por presuntos delitos de apropiacion ilicita, estafa, administracion fraudulenta,
informes de auditoria distorsionados, manejo ilegal de patrimonio con propésito exclusivo,
aprovechamiento indebido de cargo, trafico de influencias, falsedad genérica y fraude en la
transferencia de la empresa agroindustrial Cayalti. La denuncia refiere a que los directivos

que llegaron a Cayalti para reflotar la empresa les aumenté la deuda, hipotecando las tierras
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de Cayalti a favor de Cofide, para favorecer al consorcio Intipuquio y asi éste ultimo ingrese
como socio mayoritario de Cayalti y cancele la deuda.

El bajo IBGC de Cayalti en los afios 2014 y 2015 respecto al periodo analizado, se
debe a que en esos afios la empresa no realizé reunion alguna con la JGA y tampoco contrato
a directores externos e independientes, practicas recomendadas para el buen gobierno
corporativo. A todo ello, se suma la variacion negativa del incremento de sus ventas respecto

del afo anterior.
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90%

70% a\ﬁ\n
60%

50%

IBGC

30%
20%

10%

2010 2011 2012 2013 2014 2015
e |[BGC CAYALT B6% 79% T9% T9% T1% 54%
MNOICE PROMEDIO DEL SECTOR 67% 65% 61% 59% 67% G4%

Afios

=== BGC CAYALT NDICE PROMEDIO DEL SECTOR

Figura 59. IBGC Cayalti. Periodo 2010 —2015.

La Figura 60 que muestra la relaciéon IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica que el
gobierno corporativo de Cayalti no ha generado rentabilidad durante el periodo analizado.
Desde el afio 2010 el ROE y ROA ha ido disminuyendo con el transcurrir del tiempo hasta
que el afio 2013 llego a su punto mas bajo de -97,4% y -12.9% respectivamente, después del
cual se recuperaron pero lentamente; inclusive en el afio 2015 siguieron mostrando valores
negativos.

El afio 2013 fue critico para Cayalti debido a la caida del precio del azicar,

ocasionado por la mayor importacion de aztcar. Otro punto que le afectd ese mismo afio fue
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la caida de las ventas del maiz amarillo, y la disminucién de la cosecha de hasta 60% menos
que la produccion anterior, sin ocupar la mano de obra fija excedente. A esto se sumo, el
incremento de los intereses por nuevos financiamientos que fueron utilizados para capital de
trabajo.

El afio 2015 fue un afio de correcciones para Cayalti, aunque financieramente no le
fue suficiente. Ese afio le favorecio el incremento del precio de venta de la bolsa de azticar
mas una produccion moderada de la misma, asi también se incremento el precio de venta del
maiz amarillo pero se disminuy6 su produccion. Un factor que afectd positivamente a Cayalti
fue el nuevo célculo para hallar el valor razonable del activo bioldgico NIC 41, lo cual generd
ingresos. Ademas, se disminuyeron los costos financieros debido a que surgio6 el nuevo
Inversionista Intipuquio quien realizo la cancelacion del integro de la deuda con las
instituciones financieras.

A todo esto, se sumo la constitucion de Cayalti, que no se encuentra incluida en la
Ley de Promocion al Sector Agrario, Ley 27360, por lo cual, el impuesto a la renta es
calculado sobre el 30%. Todo lo antes mencionado gener¢ utilidad negativa, con lo cual la
empresa mostro indicadores de rentabilidad negativos durante todos los periodos analizados.
Consecuentemente la empresa destruyd valor financiero, medido a través del EVA, en los
afios analizados.

Del analisis previo, se puede afirmar que el IBGC promedio de Cayalti en el periodo
analizado fue de 75%. Este valor, puede aducirse al trabajo arduo del directorio para hallar
soluciones en una empresa con gran potencial de crecimiento, aunque no siempre con
decisiones acertadas. El hecho de que el presidente del directorio de Cayalti sea el mismo que
el presidente del comité de gestion del fideicomiso con COFIDE, trajo consigo una serie de
especulaciones y denuncias de parte de los trabajadores de Cayalti; pues surge a la vista

conflicto de intereses por compartir el mismo cargo en diferentes entidades.
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Cayalti es una empresa que espera por décadas ser re-conducida, pues cuenta con un
potencial alto para ser una gran empresa agricola, pero sus problemas internos se lo impiden.
Al afio 2015, con el ingreso del nuevo inversionista Intipuquio pudo saldar todas sus deudas;
ello represento la posibilidad de un nuevo inicio para propiciar el crecimiento economico de
esta empresa con propuestas de nuevos proyectos. Otro punto que Cayalti debe manejar son
las relaciones con sus trabajadores, pues, los diarios locales mostraron protestas recurrentes.
Una muestra de esa relacion se evidencia en el porcentaje de despidos de sus trabajadores, la
cual es constante en cada afio analizado. Como se observa en la Figura 60, los indicadores
financieros no fueron favorables para Cayalti, principalmente porque se destruyo valor
financiero, hecho que constituyd un reto para el directorio actual.

Después de todo lo revisado, las principales deficiencias de Cayalti fueron el
desacertado manejo financiero, la inadecuada comunicacién con el sindicato de trabajadores,
la dudosa inclusion de Intipuquio como socio mayoritario de Cayalti, factores que afectaron
la posibilidad de un buen gobierno corporativo y la generacion de valor financiero.

A partir de lo sucedido a Cayalti, quedo6 la leccion aprendida para otras empresas del
mismo rubro, que fue no incluir como parte de la administracion de la empresa a una entidad
del estado, pues tiende a ser lenta y poco productiva en el tiempo. Aceptar a Cofide como un
fideicomitente no fue la mejor opcidn para Cayalti.

Asi también resulta perjudicial la dualidad de cargos especialmente del presidente del
directorio en otras entidades como el fiduciario, pues surgen los conflictos de intereses y se
pierde la identidad de la empresa para la cual se trabaja. Cayalti debe evaluar cuidadosamente
sus inversiones sobre todo cuando implique el financiamiento a largo plazo; pues ahora mas
que nunca, requiere decisiones certeras que se deriven en alto impacto; sin descuidar las

relaciones con sus trabajadores.
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4.4.7 Casagrande S.A.A

Como se observa enn la Figura 61, el IBGC de Casagrande en el afio 2015 fue de

ROE
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57%. Analizando el IBGC en los Ultimos cinco afios, se observa que tuvo una variacion entre
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43% y 57% y en el ano 2013 bajoé a 43%. En general el IBGC de Casagrande permanecid por
debajo del IBGC promedio del sector en los afios analizados. Tal valor se debe a las
caracteristicas del gobierno corporativo de Cartavio, pues al pertenecer al grupo Gloria, el
directorio fue compartido entre varias empresas relacionadas al mismo grupo: Sintuco, San
Jacinto, Cartavio y Casagrande. El tamafio del directorio fue adecuado y conformado solo por
hombres, su directorio no contd con directores independientes y el nimero de reuniones
oscild entre tres y siete.

Dos caracteristicas del IBGC que influyeron fueron la variacion en el incremento de
ventas y el porcentaje de rotacion de trabajadores. En este tltimo tema, se evidencia
constantes conflictos con su sindicato. Asi lo reporté RPP (2014) quien sefial6 que el
sindicato de trabajadores de CasaGrande reclamaba un aumento al sueldo basico, un bono por
cierre de pliego, un bono escolar, incentivo a la produccién ademas de otras mejoras
econdmicas. Trujillo Informa (2015) manifesto por su parte, que Casagrande suspendi6 el
proceso de Negociacion Colectiva con el el Sindicato de trabajadores. A la fecha de estudio,
estos problemas continuan, pues segun La republica (2016) los trabajadores de CasaGrande
se fueron a la huelga indefinida por haberse interrumpido el proceso de negociacion colectiva
entre la empresa y la directiva del gremio sindical. En ese sentido RPP (2016) menciono6 que
el sindicato de trabajadores solicitdo aumentar 450 soles a su sueldo percibido mas un bono
por produccion, version coincidente con la Gestion (2016) quien manifesto que los
trabajadores de Casa Grande solicitaron mejoras econdmicas a cambio de suspender la huelga
indefinida.

La Figura 62 que muestra la relaciéon IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica que el
gobierno corporativo de Casagrande ha generado rentabilidad, pero este ha tenido un
comportamiento variable en el periodo analizado. E1 ROE y ROA han disminuido hasta el

afno 2013 (periodo negativo), para luego recuperarse paulatinamente.
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Durante el afio 2013 la economia peruana acentud su tendencia a la desaceleracion
influenciada por la lenta recuperacion post crisis globalizada producto de las medidas de
austeridad y recortes del gasto de las principales regiones. El crecimiento del sector agricola
peruano alcanz6 un indice de 1.8 %, muy por debajo del registrado el afo anterior que fue de
5.6%, debido principalmente a la caida de la produccion del arroz, algodon, café y maiz
amarillo duro; sin embargo los cultivos que mayor crecimiento productivo presentaron fueron
la cafia de azlicar, la papa y el trigo.

En el afio 2013 la produccion de cafia de azucar en el Peru crecid 6.0% lo cual
represent6 un incremento de 6.1% con respecto al afio previo. Esta mayor produccion se
debio al crecimiento de la inversion privada en el sector. Para CasaGrande, las ventas de
azucar en el afio 2013 fueron 21.27 % mayores que las del ano 2012. Las ventas de alcohol
ascendieron a 12.94%, y la exportacion del azlicar cruda increment6 un 79.53 % en relacion
al afio previo.

IBGC CASAGRANDE. Periodo 2010 - 2015
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Figura 61. IBGC Casagrande. Periodo 2010 — 20135.
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A pesar de que el afio 2013 represent6 para CasaGrande la mayor produccion de cana
de azucar, su utilidad disminuy6 debido a los menores precios de la bolsa de azucary a la
pérdida por aplicacion de la Norma Internacional de Contabilidad 41 — Agricultura. Asi
mismo, se incrementaron los gastos financieros por la cancelacion de sus obligaciones, y por
el incremento de los gastos financieros a entidades relacionadas.

En el ano 2015, el mercado peruano mostrd una reduccion de 10.39% en la
produccion de cafia de azicar como consecuencia de las paralizaciones, bajo rendimiento de
los campos y menor superficie de siembra de las empresas azucareras; sin embargo, la
importacion de azlicar se increment6 en 93%. Ese mismo afio, CasaGrande experiment6 una
variacion de -4.59% de venta de bolsas de aziicar menor en relacion al afio 2014; sin
embargo, el precio de venta promedio obtenido fue mayor en 19.92%, mas que el afio
anterior; esto debido al incremento del precio del azicar por falta de produccion en los
Ingenios del Norte del pais y por efectos climatologicos de la zona. En cuanto a la variacion
de la exportacion de azucar cruda fue de -70.23%, menor que el afio 2014. Las ventas de
alcohol se incrementaron en 33.24% mas que el afio 2014, pero con un precio de venta
promedio menor en -1.26%, debido a la baja del precio internacional de dicho producto.

La Figura 62 que muestra la relacion IBGC vs. Q de Tobin, indica que el gobierno
corporativo de Casagrande no ha realizado acciones adecuadas para incrementar el valor de la
empresa en el mercado, por el contrario éste valor disminuyd en el periodo analizado,
llegando a su punto mas bajo en el 2015. Comportamiento similar, se muestra en la relacion
IBGC vs. Indice de Lucratividad donde el precio de la accion disminuyo, llegando su punto
mas bajo el 2013, pasando de S/.13.81 por accion en enero del 2013 a S/.8.06 por accidon en
diciembre del mismo afio. En la relaciéon IBGC vs. EVA, se muestra que el gobierno
corporativo de Casa Grande no ha generado valor finaciero agregado a la empresa. Asi, se

tiene que el valor de la empresa en el mercado decreci6 con el transcurrir de los afios. Es
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decir, en el periodo analizado, producto de la baja rentabilidad respecto al costo de capital y
de los deficientes resultados (no se tomo en consideracion los cambios en el valor razonable
de activos bioldgicos), la empresa destruy6 valor financiero (medido por el EVA), mostrando
su nivel mas bajo en el 2015.

De lo anterior, es posible afirmar que en el afio 2015, el IBGC fue de 57%, indice
constante dentro del periodo analizado. Asi mismo, en funcién a los IBGC generados en los
cinco afos de estudio se puede afirmar que su valor promedio fue de 54%. Este valor, es
explicado porque el directorio ha sido el mismo en el periodo analizado y por las constantes
demandas del sindicato de trabajadores de CasaGrande, lo cual ocasiond que por cada dia de
protesta se deje de procesar hasta mil toneladas métricas de cafia de aziicar. Ademas, dada la
situacion econdmica mundial del afio 2012 se tuvo una variacidon negativa en el incremento
de ventas respecto del afio anterior, que fue dificil de recuperar en los afios siguientes. Todo
ello, influyo en los indicadores financieros los cuales no fueron favorables para Casagrande,
principalmente porque se destruy6 valor financiero en lugar de generarlo.

CasaGrande es una de las empresas agroindustriales mas grande del Pert, pues
produce casi la mitad de cafa de azucar vendidas a nivel nacional. Siendo parte del grupo
Gloria, tiene vision a futuro por lo que realiza grandes inversiones en infraestructura de riego
para mejorar la productividad de sus campos, buscando la diversificacion de sus productos.
Para CasaGrande fue importante medir sus gastos financieros, pues segun sus estados
financieros el costo de capitalizacion fue mayor a la tasa de rentabilidad. Sin embargo, deben
mejorar sus relaciones con los sindicatos y definir acuerdos para el bien de ambas parte; pues
los conflictos entre las partes podrian desencadenar pérdida de valor financiero para la

empresa.
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Figura 62. IBGC vs. Indicadores Financieros de Casagrande (EVA, ROA, ROE, Q de Tobin e
Indice de Lucratividad). Periodo 2010 —2015.

4.4.8 Empresa Agricola San Juan S.A.
Segun la Figura 63, el IBGC de San Juan en el afio 2015 fue de 64%, indice calificado
como de nivel regular. Analizando la tendencia del valor IBGC en los afios 2010 a 2015, se

puede apreciar que ésta oscilo entre 57% y 79%. En el afio 2014 alcanz6 su maximo nivel
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llegando a 79% y el 2015 bajé a 64%:; esto debido principalmente a dos caracteristicas de
buen gobierno corporativo que son: la variacion en ventas y el nimero de reuniones del
directorio, las cuales disminuyeron el afio 2015. Ciertamente en el afio 2014, se tuvo el mayor
incremento en las ventas y se obtuvieron importantes logros como la exportacion de la uva
CrimsonSeedless a TESCO, en UK y la exportacion de la uva Chimenti a China, paso
importante teniendo en cuenta la envergadura de tales mercados.

En general, se puede decir que el IBGC de San Juan fue mayor en los afios 2014 y
2015, siendo superior al promedio del sector. Los valores obtenidos se justifican porque la
empresa cuenta con una estructura de propiedad recomendada; el tamafio del directorio fue de
cinco, conformado solo por varones y todos los directores fueron independientes. Ademas, en
el afio 2014 obtuvo su mayor valor debido al incremento del porcentaje de trabajadores hasta
12%, increment6 sus ventas hasta 24% respecto al afio anterior y el nimero de reuniones del
directorio fue siete, mayor al estandar recomendado. En el afio 2015, lo mas resaltante de San
Juan fue el incremento del personal de hasta 45% contrario a la disminucién de las ventas.
Dado que San Juan esta inmerso dentro del grupo Huancaruna, sus directivos son tambien
directivos o gerentes en otra empresa relacionada.

La Figura 64 que muestra la relacion entre el IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica
que el gobierno corporativo de San Juan increment6 su rentabilidad hasta el afio 2012,
después de lo cual disminuy6 rapidamente hasta llegar a su punto mas bajo en el afio 2015,
habiendo presentado rentabilidad negativa. En el afio 2012 las exportaciones peruanas
registraron una caida interanual de 2.3% debido a la crisis internacional, sumada a las
deficiencias en el mercado interno (infraestructura insuficiente, sobrecostos logisticos, caida
del tipo de cambio, entre otros). Sin embargo, San Juan supo responder proactivamente y

aumentar sus niveles de produccion de uva de mesa y caia de azicar.
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SAN JUAN: IBGC Periodo 2010 - 2015
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Figura 63. IBGC San Juan. Periodo 2010 —2015.

En cuanto a la produccion de la uva de mesa, sobrepasoé el objetivo establecido de 7.5
mil TM; asi también lo hizo con las exportaciones de uva de 301 contenedores; realizando un
control adecuado de plagas y enfermedades, evitando consecuencias negativas en la
produccion. En lo correspondiente a la cafa de azucar, su produccion se vio afectado en los
primeros meses del afio del 2012 por las condiciones climdticas, las lluvias disminuyeron los
rendimientos agronémicos y alargaron el periodo de produccion de hasta 13.5 meses.

Sin embargo, San Juan busco estratégicamente optimizar las cosechas en los primeros
meses del afio, con el proposito de aprovechar los mejores precios del mercado ya que se veia
venir la sobreproduccion internacional de azucar, con la consecuente importacion de un 17%
mas en comparacion con el del afio 2011, sobre abasteciendo el mercado, lo que termin6
afectando considerablemente los precios de venta, hasta 35% menos en los Ultimos meses del

ano.
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En cambio, el afio 2015 se caracterizo por temperaturas por encima de las normales
por la aparicion del fendmeno el Nifio, la reproduccion de plagas y enfermedades durante
todo el afio, exportaciones variables, pues se increment6 la exportacion de la uva Seedless en
57% pero disminuyd la exportacion de la uva Red Globe en 25%. La produccion de cana de
azlcar también disminuyo6 debido a la menor cantidad de hectareas cosechadas, se cosechd
118 hectareas menos que en el afio 2014, lo cual significd 20% menos de cana de azlicar
producida en el afio. En el 2015, el precio de la cafia de azicar subio a S/.78.81,
representando un incremento de 27.73% mayor que el afio anterior; estos ingresos adicionales
compensaron su baja produccion.

El afio 2015 fue particularmente perjudicial para las empresas azucareras del
departamento de Lambayeque, debido a problemas sociales, los cuales ocasionaron
paralizaciones durante meses, perjudicando la produccion de la region, menor superficie de
siembra, ademés de los bajos rendimientos de los campos agricolas. Todo lo sucedido
ocasiono una rentabilidad decreciente.

Los resultados mostrados en la Figura 64, se pueden explicar por los incrementos en
los costos de ventas y gastos administrativos. Asi mismo, se observa que la creacion de valor
financiero de la empresa, medido a través del EVA, alcanzdé en el afio 2015 su menor valor y
negativo de todo el periodo analizado. Esto a consecuencia de la caida en los resultados y a
los bajos niveles de rentabilidad respecto al costo del capital.

De lo anterior, es posible afirmar que el IBGC promedio de San Juan en el periodo
analizado fue de 62%, el cual califica como de nivel regular. Este valor, es consecuencia del
esfuerzo que hacen los directores de San Juan por trabajar simultineamente en varias
empresas del grupo Huancaruna y no realizar el nimero de reuniones de directorio

recomendado.
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San Juan es una de las empresas mas jovenes del sector agroindustrial, especializada
en el cultivo y la cosecha de “Uva de Mesa” y “Cana de Azlcar” con el proposito de
exportarlos. Una de las principales barreras que debe afrontar la empresa son las
eventualidades de la naturaleza como el fenomeno del nifio, que en el afio 2015 afecto la
produccion de sus principales cultivos. Otro punto que debe manejar son las relaciones con
sus trabajadores, pues, segun La Verdad (2016) las protestas de los trabajadores en defensa de
sus derechos laborales son constantes y casi siempre incontrolables. En el afio 2015, una de
las principales razones de la pérdida de rentabilidad de San Juan fue el incremento del costo
de la mano de obra directa, la cual represent6 el 16.4% del costo de ventas del afio 2010,
mientras que en el 2015 llego a significar un 37.5%. Todo ello, afecto los indicadores
financieros de San Juan, principalmente porque se destruyd valor financiero en lugar de
generarlo.

Las principales deficiencias de San Juan fueron la excesiva mano de obra, las
inadecuadas relaciones con sus trabajadores, y el compartir directores hasta con tres
empresas, como fue el caso del presidente del directorio. Aspectos que afectaron
directamente al buen gobierno corporativo de San Juan. Por ello, se puede recomendar a la
empresa evaluar y ejecutar cuidadosamente sus inversiones y tomar decisiones acertadas en
pro del beneficio de la empresa, mejorando principalmente sus relaciones con los
trabajadores.

Otro tema relevante es la inclemencia de la naturaleza, la cual puede anular cualquier
estrategia empresarial cuando su efecto es severo y dafiino; a pesar de ello siempre es posible
atenuar su efecto. Con informacion predictible el directorio puede actuar inteligentemente y
tomar decisiones estratégicas para enfrentar los obstaculos de la produccion de cultivos
agricolas, como comprar un seguro, adelantar la siembra y cosecha, producir en zonas

diferentes, diversificar la produccion, etc.
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Figura 64. IBGC vs. Indicadores Financieros de San Juan (EVA, ROA, ROE, Q de Tobin
e Indice de Lucratividad). Periodo 2010 —2015.

4.4.9 Empresa Agricola Sintuco S.A.

Como se observa en la Figura 65, el IBGC de Sintuco en el afio 2015 fue de 57%.
Analizando su valor en los afios 2010 a 2015, se observa que éste oscild entre 50% y 64% y
en los afos 2012 y 2013 bajo6 a 50%. En general, el IBGC permaneci6 por debajo del

promedio del sectos en los afos analizados, mismo que puede ser calificado como de nivel
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regular. Los valores obtenidos se deben a las caracteristicas del gobierno corporativo de la
empresa, pues al pertenecer al grupo Gloria, el directorio fue compartido entre las empresas
asociadas al grupo: Sintuco, San Jacinto, Cartavio y Casagrande.

El tamafio del directorio fue pequefio y conformado solo por hombres, no existieron
directores independientes y el nimero de reuniones del directorio oscild entre tres y cinco,
valor por debajo del recomendado. La suma de todo ello, gener6 decisiones desacertadas en
la direccion de la empresa, lo que se tradujo en la variacion de las ventas y la alta rotacion del
personal. Publicaciones realizadas por Chaskillakta (2013) y Rel-Uita (2016) dejaron en
evidencia conflictos entre el sindicato con el grupo Gloria, por sus constantes reclamos en
cuanto a mejores condiciones laborales se refiere. A la fecha todavia, es un tema pendiente de

resolver, corroborable en las memorias que muestran despidos en casi todos los afios

analizados.
IBGC SINTUCO. Periodo 2010 - 2015
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La Figura 66 que muestra la relacion entre el IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica
que el gobierno corporativo de Sintuco genero rentabilidad, pero tuvo un comportamiento
variable en el periodo analizado. El ROE y ROA disminuyeron notablemente desde el afio
2010 hasta el 2013 (periodo en negativo), para luego recuperarse paulatinamente. Después de
la crisis del afio 2012, durante el afio 2013 la economia peruana mostrd una tendencia a
desacelerar debido a una lenta recuperacion post crisis de la demanda mundial, generada por
las medidas de austeridad y recortes del gasto en las principales regiones econdmicas.

Ademas, en el ano 2013 la economia nacional no se desarrollé de acuerdo a lo
esperado, pues la tasa de crecimiento del PBI fue de 5.02% menor que el 6.5% proyectado
por el gobierno. La tasa de crecimiento del sector agricola fue 1.8% menor al 5.6% del afio
anterior. A pesar de esa situacion, en el afio 2013, Sintuco alcanzé una cosecha de 12.47%
toneladas de cafia mas que en el afo previo; asi mismo, el rendimiento de toneladas de cafia
por hectarea aument6 en 14.44%. Parte importante de la recuperacion, se debi6 al cambio en
el valor razonable de los activos bioldgicos que posey6 la compaiia.

Por su parte, el afio 2015 fue un afio de crecimiento econdémico mundial y nacional,
sin embargo el sector agricola nacional creci6 apenas 1.28%. Ese afio disminuy6 en 10.39%
la produccioén de cafia de azlicar a nivel nacional, como consecuencia de las paralizaciones,
bajo rendimiento de los campos y menor superficie de siembra de las empresas azucareras.
Particularmente, en el afo 2015 la produccién de cafia de azticar de Sintuco fue 45.79%
mayor en relacion a la del ano 2014 y la superficie cosechada fue 79.06% respecto a la del
afio anterior. A pesar de la buena produccion, no se gener6 suficiente rentabilidad debido al
incremento del costo de las materias primas y en menor medida de los servicios provistos por
terceros, finalmente logré recuperarse con los cambios en el valor razonable de los activos

bioldgicos.
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La Figura 66 que muestra la relacion IBGC vs. Q de Tobin, indica que el gobierno
corporativo de Sintuco no ha realizado acciones adecuadas para que incrementar el valor de
la empresa en el mercado, por el contrario éste valor ha ido disminuyendo en el periodo
analizado, llegando a su punto mas bajo en el afio 2015. Comportamiento similar, muestra la
la relacion IBGC vs. Indice de Lucratividad donde el precio de la accién disminuyo, llegando
a su punto mas bajo el afio 2014.

De la relacion IBGC vs. EVA, se concluye que el gobierno corporativo de Sintuco no
gener6 valor financiero agregado a la empresa. Asi, se tiene que el valor de la empresa en el
mercado decrecid con el transcurrir de los afos. Es decir, a lo largo del periodo analizado,
producto de la baja rentabilidad respecto al costo de capital y de los deficientes resultados (no
se tomd en consideracion los cambios en el valor razonable de activos bioldgicos), la empresa
destruyd valor financiero (medido por el EVA), habiendo caido a su nivel mas bajo en el ano
2015.

De lo anterior, se puede afirmar que en el afio 2015, Sintuco obtuvo un IBGC de 57%.
En funcioén a los valores obtenidos en los ultimos cinco afios se puede afirmar que en
promedio su valor fue de 56%. Este valor, se explica porque el directorio fue el mismo en el
periodo analizado y compartido entre varias empresas asociadas al grupo; asi mismo, durante
ese periodo se observo una alta volatilidad en la variacion de las ventas y despido del
personal que en su mayoria fue obrero.

Probablemente, el grupo Gloria quien asumio la direccion de Sintuco desde el afio
2007, no quiera enfocar mayores esfuerzos en esta empresa, pues su objetivo principal es el
mercado interno y casi la totalidad de sus productos son vendidos a Cartavio y Casagrande,
sus otras empresas del grupo. Todo lo descrito, explica sus indicadores financieros, los cuales

no son favorables para Sintuco, destruyéndose valor financiero en lugar de generarlo.



194

La principal limitacion de Sintuco tiene que ver con su objeto de mercado que es el
abastecimiento del mercado interno, sin miras al crecimiento y la exportacion. Ampliar sus
objetivos podria generar mayores utilidades, pero aparentemente esta empresa es una empresa
herramienta de la estrategia del grupo Gloria, por lo cual no es autonoma. Otro tema latente
es lograr una adecuada relacion con sus trabajadores y desarrollar sinergias para el logro de

sus objetivos.
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Figura 66. IBGC vs. Indicadores Financieros de Sintuco (EVA, ROA, ROE, Q de Tobin e
Indice de Lucratividad). Periodo 2010 —2015.
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4.4.10 Empresa Azucarera El Ingenio S.A.

Segun la Figura 67, el IBGC en los afios 2010-2015, oscil6 entre 57% y 71%,
teniendo como promedio 65%. A mediados del 2012 IBGC de El Ingenio y el promedio del
sector disminuyeron hasta su punto mas bajo, 57% y 61%, respectivamente. El factor que
mayor incidencia tuvo en los resultados obtenidos fue la alta rotacion de personal durante los
afios 2010, 2011 y 2012, y los problemas sindicales que ello le ocasioné a la empresa y al
Grupo Wong. El resultado fue que en el afio 2012, se obtuvo un valor de IBGC mas bajo que
en afos previo.

En los afios 2013, 2014 y 2015 el IBGC de El Ingenio estuvo por encima del
promedio del sector agroindustrial, esto debido a mejoras en sus caracteristicas del gobierno
corporativo, el tamano de su directorio se increment6 de 3 a 5, consolidaron su estructura de
propiedad, redujeron la tasa de despidos hasta el valor de -6%, entre otros. A pesar de ello,
tuvo caracteristicas todavia por mejorar, como ejemplo el directorio estuvo conformado solo
por hombres; no existieron directores independientes y el nimero de reuniones del directorio

fue todavia bajo.
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Figura 67. IBGC de El Ingenio. Periodo 2010 —2015.
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La Figura 68 que muestra la relacion IBGC vs. ROE e IBGC vs. ROA, indica la
empresa ha generado rentabilidad, pero €sta ha tenido un comportamiento variable en los
afios analizados. El ROE y ROA disminuyeron hasta el afio 2013 (periodo en negativo), para
luego recuperarse paulatinamente. Esa caida se debi6 a que en Brasil, pais referente en el
rubro, se dio una superproduccion de azucar. Ello ocasiond que su precio en la Bolsa de
Nueva York mostrase una tendencia a la baja. Por otra parte, en el afio 2013 la economia
peruana mostré signos de desaceleracion influenciada por la lenta recuperacion post crisis de
la demanda global. Parte importante de la recuperacion, se debi6 al cambio en el valor
razonable de los activos bioldgicos que posey6 la compania (CMASESORES, 2013).

La relacion IBGC vs. Q de Tobin indica que la empresa no realiz6 acciones adecuadas
para incrementar el valor de la empresa en el mercado; comportamiento similar al mostrado
por el Indice de Lucratividad en el cual el precio de la accién no varié en los afios estudiados.
La relacion IBGC vs. EVA, indica también que la empresa no gener6 valor financiero en los
afos estudiados. Asi, se tiene que el valor de la empresa en el mercado fue decreciendo
llegando a su punto mas bajo en el afio 2013, esto debido a factores diversos entre ellos el
reducido precio del azicar. Por lo cual es posible afirmar que la empresa destruy6 valor
financiero (medido por el EVA), en los cinco anos estudiados.

Probablemente, El Grupo Wong no quiera enfocar mayores esfuerzos en esta
empresa, pues la totalidad de sus productos son vendidos directamente a Paramonga, otra
empresa del grupo. Sin embargo, a pesar de su tamano, El Ingenio evidencié problemas
sindicales, por la alta rotacion del personal. Los indicadores financieros tampoco le fueron
favorables, Adicional a ello, se encontrd que la empresa tiene deudas impagadas por

préstamos realizados de empresas afiliadas cuyas tasa de interés superan el 7.5% anual.
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Indice de Lucratividad). Periodo 2010 — 2015.

4.5 Resumen

En el presente capitulo, se procedi6 a realizar el analisis financiero de las empresas

agroindustriales previamente definidas en la muestra; con el objetivo de conocer los valores

ROE

EVA



198

de los indicadores financieros relacionados a las ventas, margenes, rentabilidad, liquidez y
solvencia financiera en los afios 2010 a 2015, para luego definir el valor del ROE, ROA,
EVA, Q de Tobin e Indice de Lucratividad.

Por otra parte, se procedid a seleccionar las caracteristicas que guardan relacion con el
buen gobierno corporativo, los cuales sirvieron de medio para calcular el IBGC (indice de
Buen Gobierno Corporativo) del sector agroindustrial, seguido calcular el valor
correspondiente a cada empresa perteneciente a la muestra en los afios 2010 a 2015,
asignandole una calificacion a cada una seglin su nivel de cumplimiento.

Con los resultados obtenidos, se construyeron graficas de relacion de IBGC vs ROA,
IBGC vs ROE, IBGC vs Q de Tobin e IBGC vs EVA con el objetivo de encontrar algtn tipo
de tendencia o relacion entre las variables. Después del analisis realizado se puede concluir,
que no existe relacion entre el buen gobierno corporativo y la generacion de valor financiero

en las empresas agroindustriales peruanas que cotizaron en la BVL en los afios 2010-2015.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

5.1 Conclusiones

En el desarrollo del presente estudio se plantearon dos tipos de preguntas. El primer
tipo de pregunta se denominé pregunta principal, la cual consisti6 en estudiar: (a) ; Cudl es el
impacto del buen gobierno corporativo en la generacion de valor financiero de las empresas
agroindustriales peruanas que cotizaron en la Bolsa de Valores de Lima, en los afios 2010-
2015? Mientras que el segundo tipo de preguntas se denominaron preguntas secundarias y
son: (b) ;Cudles son las empresas del sector agroindustrial peruano que cotizaron en la Bolsa
de Valores de Lima, en los afios 2010-2015, que tuvieron un buen gobierno corporativo?, (c)
(Cuales son las empresas del sector agroindustrial peruano que cotizaron en la BVL, en los
afios 2010-2015, que generaron valor financiero? Para responder a las preguntas planteadas,
se utilizaron los resultados obtenidos en el Capitulo IV para generar las figuras de “/BCG vs
EVA del sector agroindustrial” para cada afio motivo de estudio (ver Figuras 69 a 74). En
base a lo cual, las conclusiones son las siguientes:

5.1.1 Grupo Gloria: Casagrande, Cartavio, Sintuco y San Jacinto

El Indice de buen gobierno corporativo (IBGC) de las empresas agroindustriales
Casagrande, Cartavio, Sintuco y San Jacinto, analizado en los afios 2010-2015, demostrd que
el mayor IBGC lo presenta la empresa Cartavio; mientras que el menor, recae sobre San
Jacinto. Dichas empresas forman parte del mismo grupo econdémico Gloria, por ende son
dirigidas por el mismo directorio, el cual se organiza para atender las necesidades de manera
independiente. En otras palabras, las decisiones tomadas por el directorio no siempre fueron
las mismas para todas las empresas del grupo econémico. Por ejemplo, la empresa
agroindustrial Cartavio, que a diferencia de las otras tres, el directorio tomd acciones mas

certeras.
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Una de las caracteristicas mas resaltantes y variadas de las empresas del grupo Gloria,
fue la relacion empresa - sindicato de trabajadores. Por ejemplo, la empresa Casagrande, no
logré consenso alguno ante el pliego de reclamo de sus trabajadores. Sin embargo, la empresa
Cartavio fue muestra de armonia con su sindicato de trabajadores.

Cartavio logrd un acuerdo colectivo que beneficio no sélo a sus trabajadores y
familias de trabajadores, sino también a la empresa. Con la tranquilidad de los trabajadores se
disminuy6 el constante pliego de reclamos por el que atravesaba la empresa, una situacion
que so6lo generaba pérdidas y desdnimo. En ese sentido, el grupo econémico Gloria debid
analizar y de ser posible aplicar la misma estrategia en las empresas Casagrande y San
Jacinto.

Las decisiones estratégicas del directorio dirigen el destino de las empresas y son mas
criticas en periodos de crisis e incertidumbre. Después de la crisis mundial del afio 2012, la
economia peruana acentuo6 una tendencia a la desaceleracion como consecuencia de las
medidas de austeridad y recorte de gastos. Ello influenci6 en la tasa de crecimiento del sector
agricola peruano que fue de 1.8%, menor a 5.6% del afio anterior.

Durante el mismo afio 2013, las ventas de las empresas agroindustriales del grupo
Gloria tuvieron un comportamiento diferente. Si bien Casagrande aumento sus ventas de
azlcar en 21.27 % debido al incremento de la exportacion de azicar cruda, este escenario se
vio afectado por la caida del precio de la bolsa de azicar en el mercado local e internacional
producto del desplome de las cotizaciones internacionales en las bolsas de futuros de Nueva
York y Londres. Todo ello, finalmente, generd la disminucion de sus utilidades.

Debido a la misma coyuntura y, principalmente, ante la caida del precio del azicar
hubo repercusiones muy variadas en cada empresa del grupo econdémico. Cartavio disminuy6
sus ventas en 21.70%, por ende su utilidad. Sintuco destin6 la venta de sus productos a las

empresas del grupo. Mientras que San Jacinto, aunque increment6 sus ventas en 1.1%,
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aument6 también el volumen de azlcar producido en 42.23% respecto al afio previo, teniendo
sobre stock, lo cual le significé disminucion en su rentabilidad.

En el ano 2015, la produccion de cafia de azlicar en el mercado peruano se redujo en
10.39% producto de las paralizaciones de trabajo, el bajo rendimiento de los campos y la
menor superficie de siembra de las empresas azucareras. Consecuentemente crecio la
importacion de azicar en 93%, lo que equivale a decir que solo la produccion nacional fue de
7% para abastecer el mercado local. Casagrande disminuy6 el volumen de venta de azicar en
4.59% y la exportacion de azicar cruda en 70.23%; mientras que Cartavio redujo el volumen
de venta de azlicar en 1.16% y la exportacion de azlicar cruda en 35.33%. A pesar de que el
precio de venta promedio del azicar increment6 en 10.35%, el resultado de sus utilidades fue
desfavorable.

Casagrande se enfoco en la inversion en infraestructura para mejorar su
productividad, asi como la diversificacion de la cosecha de nuevos productos. Esa mayor
inversion trajo mayor financiamiento; resultando en un costo de capitalizacion muy grande y
mayor a la tasa de rentabilidad; razén por la cual, financieramente las empresas del grupo
Gloria mostraron pérdidas de valor financiero. En tal sentido, es importante resaltar la
necesidad de medir el nivel de apalancamiento y equilibrar el impacto de los riesgos a los que
se incurre al realizar este tipo de inversiones.

Desde el afio 2012 hasta el 2015 las empresas agroindustriales del grupo Gloria
mostraron pérdida de valor progresiva. Casagrande es una de las empresas agroindustriales
mas grandes del Peru y maneja miles de millones de soles, por cuanto el impacto en
destruccion de valor financiero también fue grande; sin embargo, al compararlo respecto a su
capital invertido, se traduce a un porcentaje que oscil6 entre 0.4% y -14.1%. Otra de las
empresas de gran inversion fue Cartavio, cuya generacion de valor financiero oscil6 entre

4.8% y -15.3%.
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San Jacinto presento una destruccion de valor financiero que oscil6 entre -1.8% y
-11.1% y Sintuco entre -2.8% y -17.9%. Es decir, si se analizan las cuatro empresas
agroindustriales del grupo Gloria, Sintuco y San Jacinto son las empresas que presentaron
mayor destruccion de valor financiero. Mientras que las empresas Cartavio y Casagrande lo
hicieron en menor medida, quizés porque el directorio prestdé mayor atencion a las dos
empresas mas grandes por poseer un capital invertido mucho mayor a los de las demas
empresas.

5.1.2 Grupo Wong: Paramonga y El Ingenio

El Indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) de las empresas agroindustriales
Paramonga y El Ingenio, pertenecientes al grupo econdmico Wong, en los afios 2010-2015,
fue mayor en la empresa El Ingenio y menor en la empresa Paramonga. Si bien ambas
empresas son dirigidas por el mismo directorio, este prestd mayor atencion a la empresa
Paramonga por ser la mas grande del grupo. Asi mismo, se evidencié que el directorio tuvo
pocas reuniones lo que dificulté no s6lo la toma de decisiones, sino también el
establecimiento de planes de contingencia ante situaciones como las ocurrida en los afios
2012 y 2013, cuando las empresas se vieron afectadas por el precio del azicar internacional,
hecho que pudo ser atenuado de contar con informacion predecible.

Otro de los problemas internos que compartieron las empresas del grupo Wong, fue la
relacion con su sindicato de trabajadores, sobre todo Paramonga. Se encontré que en varios
aflos consecutivos la empresa presentd constantes problemas sindicales; mientras que El
Ingenio solo se vio afectado por el mismo tema en el afio 2012. Ambas empresas tuvieron un
IBGC de nivel medio y un EVA negativo, corroborable en las relaciones IBGC vs EVA, las
cuales indicaron que el gobierno corporativo de las empresas Paramonga y El Ingenio no
generaron valor financiero; por el contrario, descendieron con los afios, llegando a su pico

mas bajo en el afo 2013.
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5.1.3 Grupo Manuelita: Laredo

La empresa Laredo present6 un IBGC promedio dentro del sector agroindustrial
peruano, valores que fueron congruentes con su crecimiento. Pertenece al grupo Manuelita,
un grupo posicionado en varios paises de Sudamérica como: Colombia, Ecuador, Chile y
Brasil, que impulsa su crecimiento manteniéndose a la vanguardia en el uso de la tecnologia y
la optimizacién de sus procesos azucareros. No obstante, al pertenecer a un grupo econdémico,
tiene un directorio compartido entre sus empresas relacionadas.

El IBGC de la empresa Laredo, durante los anos 2010-2015 oscilé entre 64% a 79%,
siendo mayor en los afios 2010,2011 y 2014; y superior al promedio del sector. En el afo
2011, el buen desempeio del directorio se evidencid en el incremento de las ventas hasta en
un 34% con respecto al afio anterior, para lo cual también se incremento la cantidad de
trabajadores hasta en un 15.3%. Algo similar, pero en menor porcentaje, ocurrid en el afio
2014, donde no solo las ventas incrementaron en 6% con respecto al afio anterior sino
también la cantidad de trabajadores en un 6.8%.

En los afios 2012 y 2013, la situacion de Laredo no fue favorable, ya que se genero la
mayor destruccion de valor financiero comparada con la de otros afios. Asi se tiene que el
indicador EVA fue de -41.607 y -49,305, respectivamente. Esto debido a la caida de los
precios internacionales del azucar, produciendo una caida considerable en sus ventas y en la
rotacion de personal, los cuales se vieron reflejados en los resultados del IBGC. Si bien el
IBGC de Laredo fue en promedio 73%, el mas alto del sector agroindustrial; contrariamente
el EVA indicé que se destruyo valor financiero, producto de la crisis mundial que afecto los
precios internacionales del azlicar.

5.1.4 Chucarapi

Chucarapi present6 un IBGC que oscild entre 64% y 79%. El IBGC mas alto

correspondio a los afios 2011 y 2012; mientras que el indice més bajo fue el del afio 2015. En
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términos generales el IBGC de la empresa Chucarapi estuvo dentro del promedio del sector;
no obstante, muchas de sus caracteristicas que si cumplian los parametros definidos en el
analisis, se contradecian con la informacion brindada por la prensa local referido a la
insatisfaccion de sus trabajadores respecto al manejo de la empresa y la pérdida de
rentabilidad afio tras afio.

En el afio 2015, Chucarapi evidenci6 despidos de trabajadores con mayor indice. Asi
mismo, la tasa de rotacion de personal se acentuo, llegando a -17%, sumado a la disminucion
de sus ventas, las cuales decayeron en 44%, debido a los procesos judiciales con sus
trabajadores. Todo ello, gener6 la pérdida de rentabilidad y la destruccion de valor financiero;
lo cual ocasiond a que la empresa sea la mas inestable del sector.

Por un lado, el directorio a cargo, no supo dirigir adecuadamente el destino de la
empresa, ya que se encontraron denuncias sobre defraudacion tributaria, denuncias por
malversacion de fondos, la compra de aziicar importada que no cumple con los requisitos de
sanidad y procesos judiciales con sus trabajadores, los mismos que no figuran en sus
memorias como deudas impagadas. Por otro lado, en el comparativo IBGC vs EVA, se
aprecio que el IBGC en varios afios estuvo por encima del sector; sin embargo, el EVA
decayo en los afios 2010 a 2015; por lo tanto, se puede afirmar que no se verifico alguna
relacion entre el IBGC y la generacion de valor financiero.

5.1.5 San Juan

San Juan, la empresa perteneciente al grupo Huancaruna, tiene un directorio
compartido entre sus empresas relacionadas. El IBGC de la empresa en los 2010-2015, oscilo
entre 57% a 79%, habiendo obteniendo su mayor valor en el 2014, y siempre superior al
promedio del sector. En el ano 2014, el desempefio y las buenas decisiones del directorio de
la empresa, se hizo evidente en el incremento de sus ventas, las cuales crecieron hasta 24%

respecto al afio anterior, y la cantidad de sus trabajadores se increment6 hasta en un 12%.
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En el afio 2012, San Juan actuo estratégicamente para producir cafa de azlcar.
Durante los primeros meses del afio se presentaron restricciones por los avatares de la
naturaleza, las condiciones climaticas ocasionaron una disminucion de los rendimientos de la
cosecha, ademas que alargaron el periodo de produccion de la cafia. Aln en esas condiciones,
San Juan pudo optimizar su cosecha y vender sus productos a un mejor precio.

Ya para la segunda mitad del afio 2012 el mercado peruano estuvo saturado por sobre
abastecimiento, debido a la importacion masiva de azlcar, lo cual afecto el precio de venta
hasta en un 35% menos. No obstante, la empresa se vio beneficiada por su produccion de uva
de mesa, ante el consecuente incremento de las exportaciones. Tal situacion favorable
incrementd la rentabilidad de San Juan en ese afio, reduciendo la pérdida de valor financiero.

En el afo 2015 se presento el fendmeno del Nifio, la aparicion de plagas y
enfermedades durante todo el afio; afectaron la produccion de cafia de azticar en 20% menos
que el afio anterior. No obstante, esta produccion de cafia de azlicar se vio compensada con el
incremento de su precio, hasta un 27.73% mas que el afio anterior. Con respecto a la
produccion de uva, la exportacion de la uva Seedless se incrementd en 57% pero disminuy6
la exportacion de la uva Red Globe en 25%.

Una de las principales razones de la pérdida de rentabilidad de San Juan fue el
incremento del costo de la mano de obra directa, la cual solo represent6 el 16.4% del costo de
ventas en el afio 2010; mientras que en el afio 2015 llegd hasta el 37.5% de su costo de
ventas, hecho que se pudo evidenciar en la contratacion de trabajadores temporales de hasta
45.5% mas que el afo anterior. Ese afio, San Juan registro 7,783 trabajadores, de los cuales
710 fueron permanentes y 7,073 fueron temporales; contrariamente Casagrande, siendo la
empresa con mayores hectareas de cultivo, s6lo registr6é 3,206 trabajadores de los cuales

2,131 eran permanentes y 1,075 temporales, clara desproporcion de mano de obra respecto a
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la cantidad de areas de cultivo. Esa situacion hizo que San Juan destruyera valor financiero,
llegando a su pico mas bajo en el 2015.

5.1.6 Cayalti

Cayalti, una de las empresas mas antiguas del Peru, presenté un IBGC que oscil6
entre 64% y 86% en los afios 2010-2015. E1 IBGC mas alto corresponde al afio 2010 y el mas
bajo al afio 2015. Aunque durante los tres primeros afios, el IBGC de Cayalti sobrepaso el
IBGC promedio del sector, este alto indice no estuvo en correspondencia con su capacidad
para generar valor. A pesar de que Cayalti es una empresa con potencial para superarse,
financieramente destruy6 valor por las desacertadas decisiones de su directorio, ocasionado
una reduccion de la rentabilidad hasta valores negativos, obteniendo en el afio 2015 un ROA
y ROE de -7.7% y -26.6%, respectivamente.

Los diarios locales publicaron la insatisfaccion de sus trabajadores respecto al manejo
de la empresa y la pérdida de rentabilidad afio tras afio. Asi mismo, la empresa evidencid
despido de trabajadores de hasta 13% en el afio 2015, la tasa mas alta de los ultimos cinco
afos. Definitivamente, el directorio a cargo no supo dirigir adecuadamente el destino de la
empresa e incluso optd por aventurarse en nuevos proyectos de inversion con intereses
acumulados que eran imposibles de pagar.

Otra condicion que empeoro la situacion de Cayalti es que ésta no se encuentra
incluida en la Ley de Promocion al Sector Agrario, Ley N° 27360; por ende, no goza de los
beneficios que otorga la ley pagando un impuesto a la renta superior al 30%. Todo ello, ha
ocasion6 pérdida de rentabilidad y destruccion de valor financiero; lo cual condujo a que
Cayalti sea una de las empresas con mayores pérdidas en el Pert. Sin embargo, con el ingreso
del nuevo inversionista Intipuquio, quien realiz6 la cancelacion del integro de la deuda a las

instituciones financieras, se espera mejoren los ingresos con el transcurrir del tiempo.
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5.1.7 El Sector Agroindustrial

El presente estudio plantea que para alcanzar un buen gobierno corporativo las
empresas agroindustriales peruanas deben cumplir con 14 caracteristicas que representen
cada uno de los pilares y principios del Codigo Peruano de Buenas Practicas de Gobierno
Corporativo. Tales caracteristicas, fueron seleccionadas de acuerdo a las recomendaciones de
otros autores cuyos argumentos fueron descritos en el acapite 2.3.3 de la presente
investigacion. Sin embargo, de considerado otras caracteristicas, el resultado del IBGC podria
ser sido diferente.

En los afios 2010 al 2015, particularmente, en el 2014 las empresas agroindustriales
peruanas analizadas, presentaron un mejor Indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC),
pues el 70% de las 10 empresas analizadas sobrepasaron el indice promedio del sector de
67%:; siendo el pico mas alto el IBGC de San Juan con 79%. Sin embargo, el mismo
panorama no pudo observarse al afio siguiente, pues solo Paramonga sobrepasé el IBGC
promedio del sector en ese afio, mientras que el 70% de las empresas obtuvieron un IBGC
igual al promedio del sector, el cual fue de 64%. Durante los afios 2010 al 2013, menos de la
mitad de las empresas agroindustriales investigadas obtuvieron un IBGC por debajo del
promedio del sector.

La generacion de valor de las empresas fue calculada mediante el EVA. En el afio
2010, este indicador financiero fue positivo solo para Cartavio y Casagrande con 4.8% y
0.4% respectivamente; las demds empresas agroindustriales destruyeron valor, siendo Cayalti
la que perdid valor hasta un -25%. Al afio siguiente, la inica empresa que gener6 valor fue
Cartavio con 3.2%. En el afio 2012, todas las empresas agroindustriales destruyeron valor
financiero, siendo Chucarapi y Cayalti las de mayores pérdidas con -18.2%.

El panorama negativo se increment6 en el afio 2013, nuevamente todas las empresas

agroindustriales destruyeron valor financiero, siendo Chucarapi y Cayalti las de mayores
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pérdidas con -22.7% y -22.2%, respectivamente. Durante el 2014, todas las empresas
agroindustriales continuaron destruyendo valor; nuevamente Chucarapi y Cayalti obtuvieron
las mayores pérdidas con -25.5% y -25.6%, respectivamente. Finalmente, en el afio 2015,
todas las empresas agroindustriales perpetuaron aquella destruccion de valor financiero,
especialmente Chucarapi con -23.7%, quien obtuvo los valores mas bajos dentro del periodo
analizado.

Después de analizar en cada empresa el IBGC y su relacion con la generacion de
valor financiero, se puede afirmar que el seguimiento y aplicacion de los principios
estipulados en el Codigo Peruano de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo no fue
suficiente para incrementar el valor financiero de las empresas. Los resultados obtenidos
indican que mientras que el IBGC de la mayoria de las empresas agroindustriales peruanas
tiene calificacion regular, todas destruyen valor; sobre todo después de la crisis del afio 2012.
Desde entonces, las empresas agroindustriales estudiadas han mostrado una lenta
recuperacion.

Influy6 también en la generacion de valor financiero, el liderazgo y la capacidad de
tomar decisiones certeras del directorio, sobretodo en un entorno critico y de incertidumbre,
asi como muchos factores externos e internos a la organizacion. Entre los factores externos
identificados se tiene al entorno cambiante de la economia nacional y mundial; el
sobreabastecimiento de productos lo cual genera la caida de los precios, consecuentemente
mas importaciones y menos exportaciones; y las inclemencias de la naturaleza como el
fenomeno del nifo, los huaycos, la escasez de lluvias, las plagas y las enfermedades que
destruyen las cosechas. Entre los factores internos identificados se tienen los constantes
reclamos de los trabajadores por salarios, utilidades y beneficios justos de acuerdo a la

rentabilidad de la empresa; el balance en la composicion del directorio por miembros
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dependientes e independientes; y el aprovechamiento del cargo directivo para beneficios
particulares.

El resultado del presente estudio coincide con el realizado en el afio 2015 por la
consultora Ernst & Young y la Bolsa de Valores de Lima, el cual sefialaba que el gobierno
corporativo de las principales empresas peruanas evaluadas en ese estudio, fueron calificados
como regular. Y en concordancia con el Centro Latinoamericano de Administracion para el
Desarrollo, en su publicacion del afio 2010, afirmé que dichas empresas mostraron
deficiencias de liderazgo en la direccidon de gobierno corporativo; pues se muestra carencia de
trato justo y transparencia producto de la individualizacion de intereses de la empresa sin
tomar en cuenta los constantes pliegos de reclamos de sus trabajadores. Por ello, se puede
afirmar que el sector agroindustrial peruano atin se encuentra en proceso de formacion en
cuanto a gobierno corporativo se refiere.

Después de todo lo analizado se puede afirmar que no existe relacion entre el buen
gobierno corporativo en las empresas agroindustriales peruanas y la generacion de valor
financiero. Este resultado se debe a que las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, no tienen un conocimiento profundo o no toman conciencia acerca del impacto del
buen gobierno corporativo en la generacion de valor financiero, pues, probablemente, su
cumplimiento sea mas por obligacién y formalismo, que por convencimiento de su eficacia.
En base a lo cual, se puede afirmar que el gobierno corporativo de las empresas
agroindustriales peruanas analizadas no impactaron en la generacion de valor financiero; no
obstante, sus practicas inherentes de alguna forma, han ayudado a las empresas a preparar las

condiciones de un mejor camino para generar valor financiero.
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IBGCvs. EVA del Sector Agroindustria (2010)
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IBGCvs. EVA del Sector Agroindustria (2012)
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IBGCvs. EVA del Sector Agroindustria (2014)
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5.2 Recomendaciones

El buen gobierno corporativo fue disefiado para incrementar el valor financiero de las
compaiiias; en tal sentido, su fin es ayudar a optimizar la efectividad de la gestion; mejorar
las relaciones con los trabajadores; contar con empleados y directivos mas competentes; y
fomentar la confianza de los inversionistas. Ademas de permitir mediante esas practicas, la
incorporacion en la cadena de valor de los grupos de interesados en la organizacion. Sin
embargo, en el contexto peruano no ha tenido tal efecto.

Un factor importante que incide en el buen gobierno corporativo de las empresas
agroindustriales peruanas es el pensamiento estratégico del directorio. Ante todo lo
acontecido, es responsabilidad de los directores plantear estrategias para una optima direccion
de la empresa como: identificar proyectos de inversion, evaluarlos y tomar adecuadas
decisiones de seleccion, considerando los factores que podrian ser perjudiciales a largo plazo
y que aseguren la generacion de valor para la empresa, atenuar los riesgos mediante la
elaboracion, ejecucion, seguimiento y control de planes estratégicos y planes de contingencia,
para lograr un impacto favorable en la organizacion. Todo ello, debido a que las empresas
agroindustriales peruanas estudiadas han asumido una tasa de costo de capitalizacién mayor a
la tasa de rentabilidad, incluso en algunas empresas la tasa de rentabilidad ha llegado a ser
negativa.

Gloria y Wong son fuertes grupos econdmico que cuentan con el respaldo de
profesionales capaces de tomar decisiones acertadas. Asi mismo, la experiencia ha
demostrado que para lograr buenas decisiones es necesario proyectar el futuro y tomar
acciones proactivas, ya que los cambios inesperados en la economia, el clima y fendémenos
naturales pueden ser nefastos, sobre todo para el sector agroindustrial. Particularmente, un
tema con el que las empresas deben batallar son las inclemencias de la naturaleza, las cuales

pueden impactar en todo tipo de estrategias empresariales; sin embargo, se debe tomar otra
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actitud cuando ellas puedan ser predecibles y los directores obtengan informacion
privilegiada que permita realizar reuniones beneficiosas y se genere valor financiero para la
compaiiia.

Con informacidn veraz, precisa y a tiempo, el directorio puede actuar con inteligencia,
tomar decisiones estratégicas y planificar las contingencias para enfrentar los obstaculos en la
produccion de cultivos agricolas como comprar un seguro, adelantar la siembra, cosechar en
diferentes regiones del Peru, diversificar sus productos, entre otros. Por ello, se recomienda a
las empresas agroindustriales invertir en la generacion de informacién y propiciar la
transparencia de la informacion, interna y externamente. Ademas que, los potenciales
inversionistas necesitan informacion de la empresa para evaluarla y cuantificarla; sobre todo
conocer el valor de la empresa cuando esta sea mayor en el mercado que en los libros, o que
el valor de la empresa sea baja pero con alto potencial de crecimiento, lo cual puede resultar
atractivo para los inversionistas.

Todas las empresas del sector agroindustrial presentaron problemas con los sindicatos
de trabajadores, ante esta problematica que es comun en el sector y afecta a la productividad
de las empresas se recomienda mejorar el vinculo laboral entre empleadores y trabajadores
con el proposito de motivarlos y reconocer que su colaboracion incide en la imagen de la
empresa, el clima laboral y, consecuentemente, en la generacion de valor financiero para la
empresa. Un ejemplo de referencia es la empresa Cartavio quien logrd un convenio colectivo
con el sindicato de trabajadores que incluia no sélo el aumento del salario sino premiar a los
hijos de los trabajadores con becas de estudios primarios, secundarios y superiores cuya
condicion fue ocupar los primeros puestos y, adicionalmente, una asignacion familiar
mensual.

Lo que influye también en la generacion de valor financiero, es la relacion de la

empresa con la comunidad; en ese sentido, las empresas necesitan actuar con responsabilidad
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social y valor compartido. En este aspecto, la empresa tiene muchas alternativas para abordar
el tema; un ejemplo de ello, puede ser contratar mano de obra local, capacitarlos e involucrar

a las familias de sus trabajadores. En otros paises, las experiencias evidenciaron que la buena
relacion con la comunidad genera: valor financiero, identidad de sus trabajadores y respeto de
la poblacion aledaia.

Asi mismo, es importante el liderazgo del directorio que involucre tanto a los
accionistas y trabajadores; el trato justo para compensar y distribuir utilidades entre las partes
correspondientes, y no s6lo a uno de ellos; y la transparencia de informacion para crear
confianza a los inversionistas, entidades financieras u otras instituciones de las cuales se
requiera respaldo. Respecto a este punto, la prensa escrita evidencia muchas denuncias
judiciales por mal manejo en las empresas en beneficio propio del directorio. Sin embargo, a
la fecha del presente estudio, no se observa sentencia final de los mismos.

La mayoria de las empresas agroindustriales peruanas analizadas estan siendo
dirigidas por grupos econémicos empresariales como Gloria, Wong, Huancaruna y
Manuelita,a excepcion de Chucarapi y Cayalti que son independientes. En tal sentido, es
necesario recalcar, que dada la situacion actual en la cual las empresas destruyen valor
financiero, pertenecer a un grupo econdémico resulta ventajoso, pues tienen mas posibilidades
de crecimiento por el respaldo financiero.

Los grupos econdmicos actuales pueden responder ante la presion econémica del
entorno, recuperarse y seguir invirtiendo en aquello que les genere mayor productividad.
Todas las empresas agroindustriales peruanas carecen de la infraestructura tecnologica
adecuada para mantener y maximizar el rendimiento de la cosecha por hectarea. Por ello, es
necesario modernizar el sistema de riego para obtener el recurso hidrico distribuido en todas

las areas de cultivo; mecanizar la captura y empaque de los productos finales; implementar
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nuevas técnicas de cultivo y prevencion para evitar o combatir rapidamente la aparicion de
plagas y enfermedades que destruyan la cosecha; etc.

Dada la economia de globalizacion, el presente estudio recomienda a las empresas
agroindustriales peruanas enfocarse en la siembra y cosecha de productos altamente
competitivos de nivel nacional e internacional; pues el Pert, al ser un pais con caracteristicas
naturales privilegiadas que puede aprovechar esta condicion y generar proyectos agricolas
rentables como la generacion del etanol, el cual es muy preciado por paises extranjeros para
la generacion de combustible. El futuro demanda a las empresas agroindustriales alinearse al
avance de la tecnologia para competir con las empresas agroindustriales del mundo, mejorar
la productividad, obtener las cantidades de exportacion exigidas por el mercado extranjero,
prevenir escasez, evitar desperdicios y reducir costos. Asi también, propiciar la siembra y
cosecha de nuevos productos y de esa manera crear nuevos entornos de cultivo para
productos considerados de alto valor por el consumidor extranjero.

Finalmente, es un reto para las empresas agroindustriales del Pert aumentar la
generacion del valor de estas; lo que significa que no solo necesitarian entender y aplicar los
principios del codigo del buen gobierno corporativo sino que ello debe ir acompanado de
acertadas decisiones en funcion al contexto nacional e internacional. Es necesario, que las
empresas aprendan de sus experiencias o de otras empresas y ello les permita generar
informacion para predecir y estar preparados ante los efectos de una determinada situacion,
sobre todo cuando se trata de eventos de la naturaleza y del impacto econémico, en los cuales
las empresas peruanas han mostrado mayores dificultades de manejo.

5.3 Limitaciones y sugerencias para futuras investigaciones

El presente estudio ha tenido una clara limitacion y esta se refiere basicamente con el

tamafo de la poblacion y muestra. La primera condicion para incluir a las diez empresas

agroindustriales dentro de la muestra debia ser que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima; y
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la segunda, que para incluirlas dentro de la muestra de estudio se debia contar con
informacion sobre sus estados financieros, reportes sobre el cumplimiento de las buenas
practicas de gobierno corporativo del Codigo peruano y memorias anuales. Los resultados
obtenidos en el presente estudio serviran de base para futuras investigaciones, a quienes se
recomienda ampliar el tamafio de la muestra o ampliar el periodo de afios a estudiar, de esa
manera se podrdn obtener mayores resultados y realizar un mejor andlisis del comportamiento
de las variables en periodos criticos.

5.4 Contribuciones Tedricas

El aporte tedrico del presente estudio, se evidencio en el capitulo II en el cual se
consolidaron las investigaciones mas importantes realizadas en el pasado alusivo a las
variables de estudio desde el afio 1932 hasta el 2010. Tales investigaciones incluyeron las
definiciones de propiedad y control, independencia de la junta, incremento de valor en la
firma, la participacion de directores independientes, estructura de propiedad, entre otros,
hasta llegar a los conceptos modernos de gobierno corporativo estipulados por la OECD y el
Codigo Peruano de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo. En el mismo capitulo se
recopilo un consolidado de investigaciones realizados sobre el indice de gobierno
corporativo, desde el afio 2003 hasta el 2008. Los que sirvieron de base para la creacion de un
indice propio en funcion de ciertas caracteristicas con el fin de evaluar el buen gobierno
corporativo de las empresas estudiadas.

Otro aporte tedrico es el consolidado de investigaciones recientes de gobierno
corporativo en diferentes paises de Europa y Asia, donde la cultura de cada continente influye
en las caracteristicas del gobierno corporativo; y sobre las investigaciones recientes en paises
de América Latina como Argentina, Brasil, Chile y México se identificd que éstas se enfocan
en la transparencia y divulgacion de la informacion con el propdsito de incrementar la

confianza de los inversionistas. Asi también, se ha estudiado la estructura de propiedad de las
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empresas de Latinoamérica y especialmente de Peru, la cual estd compuesta por accionistas,
directorio, CEO o director ejecutivo o director general, gerente general y demas ejecutivos.

Asi también, otro aporte teorico del presente estudio es el relevamiento de
informacion importante de cada empresa en cuanto a sus datos generales, su historia,
composicion accionaria, principales productos y/o servicios y evolucion de la produccion en
sus principales productos, con el propodsito de analizar particularmente la realidad de cada
empresa y entender su manera de aplicar los principios del buen gobierno corporativo.

Finalmente, este estudio contribuye con el andlisis del buen gobierno corporativo en
cada una de las empresas del sector agroindustrial peruano, generando un instrumento que
contiene las caracteristicas de buen gobierno corporativo, basados en los pilares del Codigo
Peruano de Buenas Practicas Gobierno Corporativo, que deberian cumplir las empresas
peruanas del sector agroindustrial con el propdsito de obtener beneficios como la confianza y
el fortalecimiento de sus relaciones con los grupos de interés.
5.5 Contribuciones Practicas

La contribucion préctica como parte del capitulo IV del presente estudio es el calculo
de los indicadores financieros relevantes como son el ROA, ROE, indice de Lucratividad, Q
de Tobin y Eva con el proposito de estudiar el comportamiento financiero y determinar si una
empresa ha generado o destruido valor durante el periodo analizado. Asi también, se ha
analizado el comportamiento de las ventas de las empresas especialmente en sus principales
productos; el margen ebit, el margen ebit ajustado y margen neto; la rentabilidad expresada
en ROA, ROE, ROIC, asi como también el WACC, el EVA, la liquidez y la solvencia.
Adicionalmente se ha generado un cuadro resumen con los resultados de los principales

indicadores financieros por cada empresa y por cada afio analizado.
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