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Resumen Ejecutivo

El objetivo de la presente investigacion es describir el impacto de las buenas préacticas
de Gobierno Corporativo en el valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que
listan en bolsa de valores en los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el
periodo 2012-2015. Con esta finalidad, se reviso la literatura existente sobre el tema,
encontrando un marco de Gobierno Corporativo adecuado para paises de la region
latinoamericana. El documento fue elaborado por la Corporacion Andina de Fomento (CAF)
en el afio 2013, el cual agrupa sus lineamientos de buenas practicas en cinco pilares. El
método de investigacion empleado permitio identificar cuéles son las empresas de la
poblacion que cuentan con un nivel de Gobierno Corporativo notable o superior bajo los
estandares de la CAF, para luego analizar si existié un impacto de las buenas précticas en la
generacion de valor financiero. Este Gltimo fue medido a través de indicadores como el
retorno sobre capital, retorno sobre activos, tasa de retorno sobre el capital invertido, valor
econodmico agregado (ROE, ROA, ROIC y EVA, respectivamente, por sus siglas en inglés),
variacion del precio de la accion, Q de Tobin y la razdn mercado/libro.

El estudio encontrd que, de la poblacion de empresas de telecomunicaciones de la
Alianza del Pacifico que listan en bolsa, seis de ocho empresas contaron con un nivel de
Gobierno Corporativo notable o superior. No obstante, no se hallaron indicios de un impacto
positivo del mismo sobre la generacion de valor financiero en estas empresas. Por el
contrario, en la mayoria de empresas los indicadores financieros se deterioraron a lo largo del
periodo de estudio (ROE, ROA, ROIC y EVA), mientras que en el caso del rendimiento de
las acciones, estas registraron mayormente un retorno inferior al del mercado, tanto en afios
en que los indices bursatiles fueron rentables como en aquellos en los que no lo fueron,

siendo este ultimo resultado atipico dada la naturaleza defensiva de las acciones del sector.
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Abstract

The purpose of this investigation is to analyze the impact of Corporate Governance
practices among telecommunications companies listed in stock exchanges in countries
members of the Pacific Alliance on value creation during the period 2012-2015. To
accomplish this goal, existing literature on the topic was studied, and a Corporate
Governance code, adequate for the Latin American region, was selected. The code was
elaborated by the Corporacion Andina de Fomento (CAF) in 2013, and it groups Corporate
Governance practices into five pillars. Through the study method applied, it was able to
identify which companies had a level of Corporate Governance that was considered either
notable or higher. With this sample, an analysis to determine whether or not there was an
impact of good Corporate Governance practices in value creation was made. Value creation
was measured through financial indicators such as Return on Equity (ROE), Return on Assets
(ROA), Return on Invested Capital (ROIC), Economic Value Added (EVA), percentage
change in stock price, Tobin’s Q and price to book value.

The study found that, six out of the eight companies that made up the population had a
notable or higher level of Corporate Governance according to CAF standards. Nonetheless,
the study did not find a positive relation between level of Corporate Governance practices
and value creation. On the contrary, in most companies the financial indicators’ trend was
negative, since they were deteriorating throughout the period of analysis. Such was the case
of ROE, ROA, ROIC and EVA, whereas in the case of percentage change in stock prices, it
was found that they underperformed the market. This was true in years of positive market
returns as well as in negative ones. The latter was an atypical result given the defensive

nature of the telecommunication’s sector.
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Capitulo I: Introduccién

Las decisiones que toman las empresas tienen un efecto directo sobre la eficiencia en
el manejo de los negocios y, por ende, en su desempefio. Los accionistas delegan ciertas
decisiones de gestion del negocio a la gerencia, mientras que otras decisiones estratégicas son
tomadas por el Directorio y/o los accionistas. Para optimizar la toma de decisiones y mejorar
esta interaccion, toma relevancia el concepto de Gobierno Corporativo; definido por la
Corporacién Andina de Fomento ([CAF], 2010) como “el conjunto de préacticas, expresadas
formalmente o no, que gobiernan las relaciones entre los participantes de una empresa” (p.9),
en este caso, entre la gerencia y los que invierten recursos.

El principal organismo promotor de buenas practicas de Gobierno Corporativo en el
mundo es la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico [OCDE],
organismo que el afio 1999 publico sus primeros Principios de Buen Gobierno Corporativo
para paises miembros de la organizacion, los cuales han sido revisados periddicamente. En la
region latinoamericana, la CAF ha jugado un papel estratégico en la promocion de las
mejores practicas de Gobierno Corporativo, tanto a nivel empresarial como estatal,
involucrando a organismos reguladores en el proceso. Es asi como el 2005 publicaron los
primeros lineamientos, inicialmente orientados a la region andina, los cuales fueron revisados
con el tiempo. De esta forma, el 2013 construyeron un marco de Gobierno Corporativo
apropiado para los paises de la region, al cual denominaron Lineamientos para un Codigo
Latinoamericano de Gobierno Corporativo, basado en cinco pilares que consideraron
fundamentales (Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores [IIMV], 2015). En el afio
2006, la CAF definio una tabla que permite determinar el grado de cumplimiento de las
empresas con los lineamientos de buen Gobierno Corporativo y estos son: igual o mayor al

90% denota un cumplimiento 6ptimo, entre 70% y 90% el cumplimiento es notable, entre
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50% y 70% demuestra un cumplimiento limitado, entre 30% y 50% el nivel de cumplimiento
es insuficiente y si este es menor a 30% el cumplimiento es muy deficiente.

Las buenas practicas de Gobierno Corporativo vienen tomando relevancia “debido a
su reconocimiento como un valioso medio para alcanzar mercados més confiables y
eficientes” (Bolsa de Valores de Lima, 2002, p.7). Por consiguiente, una sociedad que cumple
con estandares de Gobierno Corporativo altos es vista por agentes externos como mas
confiable, con la posibilidad de obtener beneficios como la existencia de un mayor nimero de
accionistas que estén dispuestos a invertir en la empresa, un mayor interés de los bancos por
otorgar préstamos con mejores tasas y plazos, y la atraccion de los profesionales méas
calificados del mercado (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2010). Segun la OCDE
(2015), contar con un buen Gobierno Corporativo contribuye a que la empresa obtenga dinero
mas barato y un acceso a mercados de capitales no solo de su pais de origen sino que, en un
mundo altamente globalizado como el actual, permite el acceso a créditos baratos y de
nuevos inversionistas que se encuentran fuera de sus fronteras.

Existe un gran numero de estudios que abordan la relacion entre las buenas practicas
de Gobierno Corporativo y el valor financiero de la empresa. Por ejemplo, Leal y Carvalhal-
da-Silva (2005) encontraron que cada punto adicional en el indice de buen Gobierno
Corporativo se veia reflejado en un incremento del precio de las acciones y en un incremento
en el valor de la Q de Tobin de empresas en Brasil. Estudios similares se realizaron en Corea
y Pakistan, y en ambos casos se concluyo que existe un efecto positivo entre ambas variables,
ya que un mejor Gobierno Corporativo brinda mejores indicadores de rentabilidad.

El proposito de la presente investigacion es describir el impacto de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo en las empresas de telecomunicaciones que listan en Bolsa
de los paises que conforman la Alianza del Pacifico, para aquellas empresas que cuentan con

un buen nivel de cumplimiento, en la generacion de valor financiero. Para ello, se analizaron
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las buenas précticas del Gobierno Corporativo en el periodo 2012 - 2015 de cada una de las
empresas que conforman la muestra de estudio. Del mismo modo, se identificd la evolucién
de los indicadores de rentabilidad de la empresa, el precio de sus acciones, entre otros
indicadores financieros, para determinar si existe alguna relacion entre las buenas practicas
de Gobierno Corporativo y los indicadores de valor financiero.

La presente investigacion est4 acotada a los paises que conforman la Alianza del
Pacifico, debido a que constituye un bloque econdmico importante a nivel latinoamericano, y
a su vez cuenta con una normativa similar en lo que a Gobierno Corporativo respecta. La
Alianza del Pacifico esta conformada por Chile, Colombia, México y Perd, y es una iniciativa
de integracion regional que busca liberalizar el comercio y el transito de personas entre sus
miembros, asi como fomentar el crecimiento econémico e incrementar la competitividad de
sus integrantes. Segun informacién publicada su pagina web oficial, este bloque de paises
cuenta con alrededor de 220 millones de habitantes, concentra alrededor del 50% del
comercio exterior latinoamericano, su PBI bordea el 40% del PBI de América Latinay el
Caribe, y si se considerara en conjunto, constituiria la octava economia del planeta.

Adicionalmente, las Bolsas de sus miembros se han integrado para formar el Mercado
Integrado Latinoamericano [MILA], el cual, en términos de capitalizacion bursatil, constituye
el mercado de valores mas grande de la regién, superando al Bovespa de Sao Paulo. Desde su
creacion en 2011, este blogue ha llamado la atencion de paises de la region y el mundo. En
tan solo cinco afios, cuenta con 49 paises observadores de América, Asia, Africa, Europa y
Oceania, y con dos paises que han presentado solicitudes formales para su adhesion al
bloque; Costa Rica y Panamé (Alianza del Pacifico, 2016).

Dada la relevancia en los tltimos afios de la Alianza del Pacifico, se ha escogido
analizar empresas de telecomunicaciones que listan en las bolas de valores de los cuatro

paises que la conforman. Respeto al sector analizado, telecomunicaciones es un sector
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importante en los paises de América Latina ya que soporta transversalmente a los demés
sectores de sus economias, y ayuda a impulsar el desarrollo y la conectividad. La relevancia
de este sector se justifica en que, evaluando la relacién entre las buenas préacticas de Gobierno
Corporativo en la gestion y el valor financiero en las empresas, se incentiva a adoptar las
buenas practicas para incrementar su valor en beneficio de sus stakeholders y la sociedad.
1.1. Antecedentes

Una de las principales organizaciones internacionales que promueven las buenas
practicas de Gobierno Corporativo es la OCDE. Cada regién, continente, o agrupacién de
paises cuenta con lineamientos particulares para sus miembros, orientados a las distintas
realidades. En América Latina, la CAF ha jugado un papel activo en la promocion de las
mejores préacticas de Gobierno Corporativo.

En el afio 1999, la OCDE emiti6 la primera declaracién de principios de Gobierno
Corporativo y en el afio 2004 realizé una actualizacién de estos principios. Por su parte, la
CAF en el afio 2005 publicé los lineamientos para un Cédigo Andino de Gobierno
Corporativo y para el afio 2006 puso a disposicion de las empresas e inversionistas el
software Evaluador de préacticas de Gobierno Corporativo, con la finalidad de ayudar a la
empresa a medir su posicionamiento respecto al cumplimiento de los lineamientos para un
Caodigo Andino de Gobierno Corporativo. Para conocer el grado de cumplimiento, la empresa
responde a cada una de las preguntas relacionadas a los lineamientos y el software le asigna
un puntaje segun la escala definida por la CAF, donde un cumplimiento igual o mayor al 90%
denota un cumplimiento éptimo, entre 70% y 90% el cumplimiento es notable, entre 50% y
70% demuestra un cumplimiento limitado, entre 30% y 50% el nivel de cumplimiento es
insuficiente y si este es menor a 30% el cumplimiento es muy deficiente. (Corporacion
Andina de Fomento [CAF], 2006). Para el afio 2013 la CAF revisa y actualiza los

lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo.
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La publicacion de la Corporacion Andina de Fomento [CAF] (2013), uno de los
documentos que sirvid de base para la presente investigacion, plantea los lineamientos para
un cédigo de buen Gobierno Corporativo en América Latina. En dicha publicacion, se
elaboraron los principios de Gobierno Corporativo sobre la base de cinco pilares: (a)
derechos y trato equitativo de accionistas, (b) la Asamblea General de Accionistas, (c) el
Directorio, (d) arquitectura de control, y (e) transparencia e informacién financiera y no
financiera. Estos pilares agrupan las principales variables analizadas en la literatura
estudiada, las cuales seran materia de la investigacion.

La Corporacion Financiera Internacional [IFC], y la OCDE (2009) realizaron un
estudio sobre los efectos positivos de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en
América Latina, en el cual encontraron que existen beneficios cuantificables sobre la
rentabilidad y el valor de las empresas. Entre los principales beneficios encontraron que las
empresas con mejores practicas de Gobierno Corporativo obtenian mejores indicadores de
rentabilidad, mejores rendimientos en la bolsa de valores y conseguian financiarse a tasas
mas competitivas en comparacion con empresas con un Gobierno Corporativo menos
desarrollado. Asimismo, estas empresas fueron capaces de enfrentar de mejor manera los
efectos de la crisis financiera del afio 2008.

Por otro lado, existen varios estudios realizados a nivel sectorial, pais 0 grupos de
paises cuyos hallazgos indican que un adecuado nivel de Gobierno Corporativo influye
positivamente en los indicadores de rentabilidad y favorece la generacion de valor financiero
de las empresas. Considerando lo anterior y teniendo en cuenta que no se ha realizado un
estudio similar a nivel de la Alianza del Pacifico, este estudio describe el impacto del nivel de
Gobierno Corporativo en el valor financiero de las empresas de Telecomunicaciones de este

importante bloque econémico.
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1.2. Problema de la Investigacion

En las dltimas décadas, las exigencias de buenas practicas de Gobierno Corporativo
han ganado mas fuerza entre los organismos reguladores a nivel mundial. A raiz de grandes
escandalos financieros como el de Enron a inicios de siglo, o la reciente crisis sub-prime
estadounidense, esta tendencia se ha acentuado bajo la premisa de que las buenas practicas de
Gobierno Corporativo mejoraran los resultados de las empresas, generaran mayor valor
financiero y reduciran la probabilidad de ocurrencia de eventos similares. La literatura
estudiada da indicios de una relacion positiva entre las buenas précticas de Gobierno
Corporativo y la creacion de valor financiero, por lo que se considera relevante investigar si
se estaria cumpliendo una relacion similar en empresas de paises de la Alianza del Pacifico,
especificamente en aquellas del sector telecomunicaciones que listan en bolsa de valores.

Las empresas con un adecuado nivel de Gobierno Corporativo tienen un mejor
desempefio de cara a los stakeholders. La IFC y la OCDE (2009) sostuvieron que de la
experiencia de las empresas de la region que conforman la Mesa Redonda de Gobierno
Corporativo pudieron observar que las mejores practicas ayudan a resolver y prevenir
problemas, tanto en el &mbito interno como externo de la empresa. Internamente,
contribuyeron a resolver problemas en empresas familiares, facilitaron el equilibrio en los
intereses de los diversos accionistas y mejoraron los resultados operativos. En el ambito
externo, les ayudo a responder favorablemente a shocks externos y les permitié acceder a
mejores condiciones de crédito, no solo en menores tasas, sino también en mayores plazos, lo
que en conjunto les permitid sostenerse en el tiempo. Por otro lado, estas empresas tienen una
reputacion superior por lo que son percibidas de manera positiva por la comunidad, porque
atraen la atencion de personal talentoso que por los buenos resultados de la empresa puede

ser adecuadamente remunerado; por los clientes y proveedores, quienes buscan relaciones
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con empresas con buenas practicas; y por accionistas, dispuestos a invertir capital de forma
permanente en la empresa.

El problema de la investigacion se basa en que las empresas que no cuentan con un
buen nivel de Gobierno Corporativo presentan un rendimiento menor que aquellas que si
cuentan con un mejor cumplimiento de los lineamientos. Hay evidencia de que las buenas
practicas de Gobierno Corporativo mejoran los resultados de las empresas, incrementando asi
su valor financiero. Siendo telecomunicaciones un sector que se encuentra siempre en la mira
de organismos reguladores por ser un servicio practicamente de primera necesidad en el
mundo actual, conocer qué variables influyen positivamente en la generacién de valor
permitird mejorar la legislacién y regulacion del sector. Estas buenas précticas permitiran que
se beneficien los grupos de interés relacionados al sector telecomunicaciones. Con ello, se
repercutiria positivamente sobre los resultados de las empresas, y probablemente, en una
mejora de los servicios brindados a los consumidores.

1.3. Propésito de la Investigacion

El propdsito de la presente investigacion es describir el impacto de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo en las empresas de telecomunicaciones que listan en Bolsa
de los paises que conforman la Alianza del Pacifico, para aquellas empresas que cuentan con
un buen nivel de cumplimiento, en la generacion de valor financiero. El objeto de estudio se
ha acotado, por sector, a empresas de telecomunicaciones, por delimitacion geografica, a
América Latina y que formen parte de la Alianza del Pacifico, y por aspectos financieros a
aquellas empresas que cotizan en Bolsa. Se ha considerado el sector telecomunicaciones para
definir la muestra del estudio debido a su relevancia al soportar transversalmente a los demas
sectores de la economia. Se tomo informacion reportada por las empresas de dicho sector a
las entidades reguladoras de los mercados de valores de cada pais, como sus cuestionarios de

Gobierno Corporativo, estados financieros auditados, memorias anuales, entre otros.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




1.4. Importancia de la Investigacion

La contribucién de la investigacion es la de proporcionar a los ejecutivos de las
empresas de telecomunicaciones informacion Gtil para entender los beneficios de contar con
un buen Gobierno Corporativo. De esta manera, se crea conciencia acerca de su relevancia en
términos de derechos y trato equitativo de accionistas, estructura y limitaciones del
Directorio, arquitectura de control, y revelacion de informacion financiera y no financiera.
Adicionalmente, los hallazgos de la investigacion podran servir como una guia que ayude a la
Alta Gerencia de las compafiias del sector a implementar un Gobierno Corporativo alineado a
las buenas précticas definidas y aceptadas internacionalmente. La implementacion de estas
buenas practicas podria originar en las empresas una mayor atraccion a posibles
inversionistas, acceso a financiamiento mas barato, asi como atraer al personal més calificado
del mercado laboral y elevar su desempefio financiero. Por ultimo, la investigacion podria
servir de aporte a los estudios ya realizados, asi como ser utilizada como referencia para
posteriores investigaciones sobre el tema.
1.5. Naturaleza de la Investigacién

La naturaleza de la presente investigacion es de enfoque cualitativo y de tipo
descriptiva, ya que se busca describir y analizar el nivel de cumplimiento de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo de las empresas de telecomunicaciones de los paises que
conforman la Alianza del Pacifico, y determinar si existio algin impacto sobre la generacion
de valor financiero. El disefio de investigacion es no experimental y longitudinal ya que no
existe manipulacion deliberada de variables, y se recaban datos en diferentes momentos del
tiempo, para realizar un profundo analisis en los cambios encontrados.

En lo que respecta a Gobierno Corporativo, el estudio se basa en los pilares y
lineamientos definidos por la CAF (2013). La informacion financiera sera obtenida de los

Estados Financieros Auditados para medir ratios de rentabilidad, y de la plataforma
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financiera de Bloomberg para obtener el valor histérico de las acciones. Por el lado de las
empresas de telecomunicaciones de la muestra, se utilizé informacion de sus memorias
anuales, Estados Financieros, documentos de Gobierno Corporativo, Estatutos y Reglamentos
Internos que dichas empresas publican en las entidades reguladoras de mercados de valores
de cada pais, asi como en sus propias paginas web.
1.6. Objetivos de la Investigacion
Luego de detallar las preguntas de investigacion en la seccion anterior, se presentan
los objetivos relacionados.
1.6.1. Objetivo principal
Describir el impacto de las buenas précticas de Gobierno Corporativo en el valor
financiero de las empresas de telecomunicaciones que listan en bolsa de valores en los paises
que conforman la Alianza del Pacifico durante el periodo 2012-2015.
1.6.2. Objetivos especificos
1. Identificar cuales son las empresas de telecomunicaciones de la Alianza del
Pacifico que listan en bolsa de valores que tuvieron un buen Gobierno Corporativo
durante el periodo 2012 - 2015.
2. Determinar a través de indicadores financieros si las empresas de
telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico que listan en bolsa de valores
crearon valor financiero durante el periodo 2012-2015.
3. Analizar si existe una relacion entre las buenas préacticas de Gobierno Corporativo
y la generacion de valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que
listan en bolsa en los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el

periodo 2012-2015.
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1.7. Preguntas de la Investigacion
La recopilacion y andlisis de la informacion permiten formular preguntas de
investigacion. Las preguntas que se plantean son las siguientes:
1.7.1. Pregunta fundamental
¢ Cudl es el impacto de las buenas précticas de Gobierno Corporativo en la generacion
de valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que listan en bolsa de valores en
los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el periodo 2012 - 2015?
1.7.2. Preguntas secundarias
1. ¢Cuales son las empresas de telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico que
listan en bolsa de valores que tuvieron un buen Gobierno Corporativo durante el
periodo 2012 — 2015?
2. ¢Cuadles son las empresas de telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico que
listan en bolsa de valores que generaron valor financiero durante el periodo 2012-
20157
3. ¢Qué relacion existe entre las buenas précticas de Gobierno Corporativo y la
generacion de valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que listan en
bolsa de valores en los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el
periodo 2012-2015?
1.8. Marco Conceptual
El concepto de Gobierno Corporativo fue planteado por Adrian Cadbury, quien
presidio en 1992 el Comité de aspectos financieros de Gobierno Corporativo, en donde se
definio el término como el mecanismo por el cual se dirigen y controlan las sociedades
(Cadbury, 2002). Bajo esta perspectiva, el Gobierno Corporativo implica definir lineamientos
y procedimientos en torno a la toma de decisiones de la empresa. Cadbury (2002) sostuvo que

estos lineamientos definen las limitaciones de gobierno en la empresa, las cuales estan fijadas
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por las leyes y regulaciones definidas por los accionistas, el Directorio y los stakeholders.
Para tal efecto, la estructura de gobierno en la empresa permite “el establecimiento de
objetivos por parte de la empresa y determina los medios que pueden utilizarse para alcanzar
dichos objetivos y para supervisar su cumplimiento” (Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico [OCDE], 2004, p.11).

La literatura sobre principios o pilares de Gobierno Corporativo esta referida
principalmente a dos grandes organizaciones. Por un lado, la OCDE (2015) sefial6 los
principales principios de Gobierno Corporativo para los paises miembros y no-miembros de
la OCDE en general, a manera de referencia de las mejores précticas del llamado Grupo de
los 20 (G20) para las empresas alrededor del mundo y para crear conciencia sobre la
aportacion de las buenas practicas de “Gobierno Corporativo a la estabilidad de los mercados
financieros, la inversion y al crecimiento econémico” (Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico [OCDE], 2004, p.3). Los principios publicados por la OCDE (2015)
son: (a) garantizar la base de un marco eficaz para el Gobierno Corporativo, (b) los derechos
de trato equitativo de los accionistas y funciones clave en el &mbito de la propiedad, (c)
inversores institucionales, mercado de valores y otros intermediarios, (d) el papel de las
partes interesadas en el Gobierno Corporativo, (€) revelacion de datos y transparencia, y (f)
las responsabilidades del consejo o Directorio. Asimismo, la CAF (2013) plante6 los
lineamientos para un buen Gobierno Corporativo especificamente para América Latina, sobre
la base de cinto pilares: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) la Asamblea
General de Accionistas, (c) el Directorio, (d) arquitectura de control, y (e) transparencia e
informacion financiera y no financiera. La CAF (2013) coincide con la OCDE en la base de
sus pilares, adaptandolos a la realidad latinoamericana para contribuir a una “gestion

empresarial mas transparente, eficiente y honesta” (p.3).
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Por otra parte, algunos autores han propuesto lineamientos referidos a buenas
practicas de Gobierno Corporativo de manera general. Castro, Brown, y Baez-Diaz (2009)
sostuvieron que las principales précticas de Gobierno Corporativo incluyen: (a) la proteccion
legal de accionistas, poniendo énfasis en aquellos con participaciones minoritarias; (b) la
presencia accionistas que cuenten con participacion mayoritaria de acciones; (c) la
posibilidad de una potencial toma de control corporativo llevada a cabo por la empresa; (d) la
independencia del Directorio; (e) los directores entrecruzados, es decir, cuando un director es
miembro también del Directorio en otras sociedades; y (f) los contratos de incentivos que
carezcan de limites o en los que se cometan excesos. Castro et al. (2009) concluyeron a través
de un estudio realizado que estas practicas de Gobierno Corporativo se dan principalmente
para paises desarrollados, mientras que en América Latina “el problema de agencia no surge
de las diferencias de intereses entre los gerentes y los duefios, sino entre los dos grupos de
accionistas: los mayoritarios y los minoritarios” (p. 28), y este hecho genera que sean otras
las practicas de Gobierno Corporativo que predominan. Puntualmente, concluyeron que las
practicas de Gobierno Corporativo en relacion a la proteccion de accionistas minoritarios no
son relevantes en el contexto de América Latina, debido a variables como poca participacion
de directores externos, familias con mayoria de acciones entre otros.

Existen algunas teorias relacionadas al gobierno de la empresa, como son la teoria de
agencia, la teoria de stewardship o administracion y la teoria de stakeholders. Diversos
estudios se basan en estas teorias para explicar los problemas que ocurren en el Directorio de
las empresas con referencia a la toma de decisiones, los conflictos de interés entre directores
y accionistas, los problemas con las politicas de retribucion, entre otros. Por tanto, la
implementacion de politicas de Gobierno Corporativo esta orientada a minimizar estos

efectos delimitando el marco de accion para un adecuado manejo en la toma de decisiones.
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La teoria de agencia esta basada en el problema de agencia definido por Jensen 'y
Meckling (1976), quienes sostuvieron que la desviacion entre los intereses de los accionistas
y gerentes existe debido a que éstos Ultimos se pueden concentrar en realizar actividades por
intereses personales en lugar de buscar el beneficio para los accionistas. En efecto, la teoria
sostiene que la relacion de agencia que existe entre el principal (accionista) y el tercero
contratado para la direccion y/o gerencia de la empresa (agente), a quien se le ha delegado
autoridad y funciones en toma de decisiones, implica un problema si no se definen
correctamente los roles y responsabilidades, y los incentivos en base a la gestion ligados a la
creacion de valor para la empresa y, por ende, para sus accionistas (Jensen & Meckling,
1976). Ademas, Jensen y Meckling (1976) definieron el costo de agencia como la suma de:
(a) los gastos que realice el agente y que son monitoreados y controlados por el principal, (b)
los bonos otorgados al agente por su desempefio, y (c) la pérdida final residual. Por
consiguiente, esta teoria es relevante al Gobierno Corporativo y puede afectar directamente el
desempefio de la organizacion.

Por otro lado, la teoria stewardship o teoria de administracién sostiene una critica a la
teoria de agencia, indicando que los intereses de los directores generalmente son consistentes
con los de los accionistas (Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997). Esta teoria se basa en que
los gerentes no estan motivados por sus intereses personales sino mas bien estan alineados a
los intereses de los accionistas. La diferencia de este enfoque es que esta teoria se basa en el
campo psicolégico y sociologico, ya que la gestion y los logros en el desempefio y valor
financiero de la empresa juegan un papel fundamental en la percepcion sobre el desempefio
individual de los gerentes en la empresa.

La tercera teoria considerada en la investigacion que tiene implicancia sobre el
Gobierno Corporativo es la teoria de stakeholders. Freeman (1994) sostuvo que generalmente

la vision empresarial tradicional ha sido la de considerar como Unicas e importantes en la
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toma de decisiones las necesidades de los accionistas. Sin embargo, Freeman (1994)
argumentod que es necesario tomar en cuenta los intereses de los demas grupos Ilamados
comunmente stakeholders, los cuales estan involucrados directamente con las operaciones de
la empresa y resultan piezas fundamentales en la creacion de valor de la organizacion.

1.9. Definicion de Términos

A continuacion, se presentan algunas definiciones preliminares de los principales
términos que se incluyen en la investigacion.

Gobierno Corporativo. Es considerado como el mecanismo por el cual se dirigen 'y
controlan las sociedades (Cadbury, 2002). Ademas, implementar buenas practicas de
Gobierno Corporativo supone gestionar las operaciones de la empresa de manera eficiente,
con equidad y respeto por los derechos, y con responsabilidad y transparencia, de manera que
todos los stakeholders se vean beneficiados (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2010).

Problema de agencia. El problema de agencia se basa en la desviacién entre los
intereses de los accionistas y los gerentes, debido a que éstos Gltimos se pueden concentrar en
actividades para su beneficio propio en lugar de buscar el beneficio para los accionistas
(Jensen & Meckling, 1976). Con respecto al costo de agencia, Jensen y Meckling (1976) lo
definieron como la suma de: (2) los gastos que realice el agente y que son monitoreados y
controlados por el principal, (b) los bonos otorgados al agente por su desempefio, y (c) la
pérdida residual.

Valor financiero. Las empresas generan valor para los accionistas a través de la
inversion de recursos en el presente para generar mas recursos en el futuro, teniendo en
cuenta el valor del dinero en el tiempo (Koller, Goedhart, & Wessels 2015). Ademas, Gitman
y Zutter (2012) indicaron que el precio de las acciones refleja el valor generado para los

accionistas. Otros indicadores de valor financiero que se utilizaron en el analisis son:
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e Retorno sobre el patrimonio (ROE): “mide el rendimiento ganado sobre la
inversion de los accionistas comunes en la empresa” (Gitman & Zutter, 2012,
p.76).

¢ Retorno sobre los activos (ROA): la rentabilidad que obtiene la empresa
empleando todos sus activos, sin importar como estos fueron financiados (Court,
2012).

e Retorno sobre el capital invertido (ROIC): Mauboussin y Callahan (2014)
sostuvieron que el ROIC es una medida que permite determinar el retorno que
obtiene la empresa sobre el capital que invierte para su operacion.

e Valor Econémico Agregado (EVA). Gitman y Zutter (2012) sostuvieron que el
“EVA determina si un proyecto gana un rendimiento econéomico puro” (p.370), es
decir, si es que la empresa esta generando utilidades y flujos que sean mayores a
los que demandan anualmente los inversionistas.

¢ Rendimiento de las acciones. El valor de mercado de las acciones es el precio al
que pueden ser vendidas (Van Horne & Wachowicz, 2010). Para las empresas que
listan en Bolsa, el precio de mercado estad marcado por la tltima transaccion. El
rendimiento de las acciones de una empresa “es simplemente cualquier pago en
efectivo que se recibe como resultado de la propiedad, mas el cambio en el precio
de mercado, dividido entre el precio inicial” (Van Horne & Wachowicz, 2010, p.
98).

e Razdn mercado/ libro: Gitman y Zutter (2012) lo definieron como la relacion entre
el valor de mercado de la empresa y su valor en libros. Un valor mayor a la unidad
de indice indica que se espera que la empresa genere valor pues su retorno futuro

excedera el costo de capital.
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e (Q de Tobin: se define como “el ratio financiero que refleja el valor que le atribuye
el mercado a una empresa respecto a su costo de reposicion” (Montoro & Navarro,
2010, p. 33).

Sector telecomunicaciones. El sector telecomunicaciones comprende a las empresas
que operan el negocio de las tecnologias de informacion y comunicacion (TIC), ofreciendo
productos y servicios para los mercados de telefonia, internet y television (Unién
Internacional de Telecomunicaciones [ITU], 2016). Ademas, “un operador de
telecomunicaciones se define como un ente que ofrece como parte principal de su negocio
servicios de comunicacion de voz y/o transmision de datos a través de redes de
telecomunicaciones fijas y moviles” (Cuadrado, Martin, Romero, & Romero, 2014, p.61).
1.10. Supuestos

En el estudio, se ha asumido que los lineamientos recomendados por la CAF con
referencia a buenas practicas de Gobierno Corporativo son los correctos e iddneos para
analizar el nivel de cumplimiento de estos lineamientos en empresas de paises que conforman
la Alianza del Pacifico. Los pilares y sus lineamientos se pueden dividir en cinco grandes
bloques: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) Asamblea General de Accionistas,
(c) Directorio, (d) arquitectura de control, y (e) revelacion de informacion financiera y no
financiera (CAF, 2013). También se ha asumido que el precio de las acciones refleja el valor
fundamental de la empresa. Varios autores afirman esto, por ejemplo, Gitman y Zutter (2012)
sefialaron que la meta de toda empresa debe ser maximizar el valor generado para sus
accionistas, y esto se ve reflejado en el precio de sus acciones. También se asume que los
siguientes indicadores financieros, ademas del precio de las acciones, ayudan a determinar si
la empresa esta generando o destruyendo valor financiero: (a) retorno sobre el patrimonio
(ROE), (b) retorno sobre los activos (ROA), (c) tasa de retorno sobre el capital invertido

(ROIC), (d) valor econémico agregado (EVA), (e) Q de Tobin, y (f) razén mercado/libro.
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La informacién financiera y de cumplimiento de los lineamientos de Gobierno
Corporativo ha sido obtenida de los reportes que las empresas estan obligadas a presentar y
publicar periddicamente para conocer los resultados de su gestion. Estos reportes son:
memoria anual, estados financieros y documentos de Gobierno Corporativo, entre otros. Por
otro lado se ha asumido como medida oficial del grado de cumplimiento de buen Gobierno
Corporativo la escala desarrollada por la CAF; en la cual considera como 6ptimo un
cumplimiento igual o mayor al 90%, notable si se encuentra entre 70% y 90%, limitado si
esta entre 50% y 70%, insuficiente si se encuentra entre 30% y 50% Y si el cumplimiento es
menor a 30% este es considerado muy deficiente. Finalmente, en el estudio se asume la
validez de la informacién financiera y de las buenas practicas de Gobierno Corporativo que
publica cada una de las empresas evaluadas en sus respectivas paginas web, o en sitios web
oficiales como las bolsas de valores de cada uno de sus paises de operaciones.

1.11. Limitaciones

El principal limitante es que, en muchos casos, los informes relacionados a Gobierno
Corporativo de las empresas no cuentan con muchos afios de antigiiedad, tienen distintos
estandares y estructuras para cada pais, e incluso varian con el tiempo. Ademas, se tiene
limitada accesibilidad a esta informacion. Otra limitacion esta referida a la falta de
informacion y tamafio de muestra limitado para llevar a cabo una investigacion de alcance
explicativo que permita medir el impacto de las buenas practicas de Gobierno Corporativo
sobre variables de desempefio de la empresa. Es por este motivo que lo que se busca describir
en la presente investigacion es si existe alguna relacion entre el contar con un buen Gobierno
Corporativo y el valor financiero.

Por otro lado, los paises de la Alianza del Pacifico, sufren de un efecto contagio
proveniente de las crisis financieras o econdémicas de las principales potencias del mundo, y

son sensibles a las variaciones de precios de commodities. Este ultimo punto, si bien no
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impacta directamente al sector telecomunicaciones, suele tener un efecto sobre la Bolsa en
general del pais, afectando positiva o negativamente el precio de las acciones de cada
mercado bursatil.
1.12. Delimitaciones

Para el desarrollo de la investigacion se dispuso de la informacion de los reportes de
buenas préacticas de Gobierno Corporativo de las empresas de telecomunicaciones que cotizan
en Bolsa asi como de la memoria anual y estados financieros, entre otros. Cabe precisar que
solo se tomaron en cuenta empresas de paises que conforman la Alianza del Pacifico y que la
informacion analizada respecto al nivel de cumplimiento de los lineamientos de Gobierno
Corporativo e indicadores financieros fue tomada para un horizonte de tiempo que
comprende el periodo 2012 — 2015. Por otro lado, para el andlisis de la informacion fueron
considerados los lineamientos de Gobierno Corporativo recomendados por la CAF. Por
ultimo, se asume la veracidad de la informacién sobre Gobierno Corporativo y principales
indicadores financieros publicada por cada una de las empresas ya que no todas cuentan con
una auditoria externa o son validadas por el ente que exige la informacion.
1.13. Resumen

El objetivo es describir el impacto de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en
el valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que listan en bolsa de valores en
los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el periodo 2012-2015. La literatura
sostiene que existe una relacion positiva entre éstas, 1o que podria ser demostrado en estudios
posteriores que cuenten con muestras e informacion de tamafo estadisticamente
representativas para llevar a cabo un estudio explicativo. Al conocer si cuentan con buenas
practicas de Gobierno Corporativo, se podrian identificar areas de mejora para que, de esta
manera, las empresas analicen la posibilidad de implementar cambios que les permitan

beneficiarse de las ventajas financieras, organizacionales y de gestion asociadas.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




19

Las fuentes de informacion para el desarrollo de esta investigacion son secundarias y
han sido obtenidas de las paginas web de las empresas o de entidades como las Bolsas de
valores de cada uno de sus paises de operaciones. Ademas, esta informacion proviene de la
documentacion oficial que las empresas estan obligadas a presentar y publicar
periddicamente sobre los resultados de su gestién (memoria anual, estados financieros y
documentos de Gobierno Corporativo). A través de esta informacion oficial es que se
evaluard si cuenta con buenas practicas de Gobierno Corporativo y se analizara su posible
relacion con los indicadores financieros.

Las principales limitaciones del presente estudio estan relacionadas a la informacion
revelada por las empresas de telecomunicaciones de la muestra, ya que muchas de ellas no
cuentan con documentos como memoria anual, estados financieros y documentos de
Gobierno Corporativo de muchos afios de antigtiedad, con lo cual no se puede contar con
informacion uniforme, en lo que respecta al nimero de afios analizados. Asimismo, el no
contar con informacion a este nivel de detalle dificulta la realizacion de una investigacion
explicativa que busque comprender el efecto de las buenas practicas de Gobierno Corporativo
sobre variables financieras y de gestion, por lo que el estudio se ha limitado a ser de enfoque

cualitativo con alcance descriptivo.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




20

Capitulo I1: Revision de la Literatura
2.1. Definicion de Gobierno Corporativo

El término Gobierno tiene su origen en la palabra griega kybernan, que significa guiar
0 gobernar. En su aspecto més amplio, gobernar se refiere a la relacion que existe entre los
gobernados y los gobernantes, y se basa en la delegacion de responsabilidad en la toma de
decisiones que entregan los individuos a las autoridades con miras a alcanzar objetivos
comunes. Por ello, el término Gobierno Corporativo puede resumirse como las reglas que
rigen la relacion entre los accionistas, el directorio y la alta gerencia (Yasser, 2011).

La definicion de Gobierno Corporativo ha venido evolucionando a través del tiempo.
Desde Cadbury en 1992, el término ha incluido nuevas consideraciones sobre la base de la
direccion y control que se ejerce en la empresa, incluyendo el problema de agencia y por
ende la relacidn entre accionistas y gerentes, los procedimientos y controles necesarios, roles
y responsabilidades especificos, el programa de incentivos, entre otros. En la Tabla 1 se
presenta la evolucion del término mostrando los aportes de algunos de los principales autores
a lo largo de los ultimos afios.

Organismos multinacionales han participado activamente en la promocion y difusion
del concepto en mencién. Segun la CAF (2010), se puede definir al Gobierno Corporativo
“como el conjunto de practicas, expresada formalmente o no, que gobiernan las relaciones
entre los participantes de una empresa” (p. 9), en este caso, entre la gerencia y los que
invierten recursos. La OCDE (2016) indic6 que “el Gobierno Corporativo de una sociedad
implica el establecimiento de un conjunto de relaciones entre la direccion de la empresa, su
consejo de administracidon, sus accionistas y otros actores interesados” (p. 9). El Gobierno
Corporativo abarca diversos temas que rigen estas relaciones, como la transparencia de
informacion, trato equitativo de accionistas, deberes y derechos del directorio y la alta

gerencia, entre otros (Bolsa de Valores de Lima [BVL], 2002).
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Evolucion de la Definicion de Gobierno Corporativo

Afo

Autor/es

Concepto

1992

1996

1996

1998

2000

2003

2004

2007

2007

Cadbury

Mayer

Shleifer y Vishny

Fernandez y Gémez

La Porta, Lépez-de-
Silanes, Sheifer y
Vishny

Garrat

Clarke

McGunagle

Reza y Hossain

Gobierno Corporativo es el sistema mediante el cual las compafiias son
dirigidas y controladas.

Relacionado con las formas de conducir los intereses de las dos partes
(inversores y directivos) en la misma linea y asegurar que la empresa sea
dirigida en beneficio de los inversores.

Relacionado con los medios a través de los cuales los financiadores de la
empresa garantizan el rendimiento adecuado de sus inversiones.

Hace referencia al sistema completo de acuerdos institucionales y
relaciones a través de las cuales las empresas son dirigidas y controladas. El
objetivo principal de la estructura de gobierno es contribuir precisamente al
disefio de los incentivos y mecanismos de control que minimicen los costos
de agencia para evitar que la separacién entre propiedad y control, asociada
a grandes empresas, dé lugar a formas de organizacion ineficientes.

El Gobierno Corporativo es, en sentido amplio, un conjunto de mecanismos
por medio de los cuales los inversores externos se protegen contra la
expropiacion de los internos.

Las estructuras, los procesos y los valores apropiados del Directorio para
hacer frente a los cambios rapidos en las demandas de accionistas y de
grupos de interés en y alrededor de sus empresas.

Sistema mediante el cual los negocios son dirigidos y controlados,
indicando derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes de
la empresa, como el consejo, la gerencia, los accionistas, y otros grupos de
interés. Se definen reglas y procedimientos para tomar decisiones en los
temas corporativos y que a la vez proporcionan la estructura a través de la
que los objetivos de la compaiiia son fijados, asi como los medios para
lograr esos objetivos y controlar la rentabilidad.

Implica los mecanismos y aproximaciones que gobiernan el modo en que
una corporacién usa sus recursos de manera que los intereses de los grupos
involucrados son considerados y protegidos.

Gobierno Corporativo es una préctica que se encarga de los asuntos en los
que uno 0 mas participantes, que se encuentran implicados en la toma de
decisiones de una organizacion, pueden tener comportamientos que no
busquen el mejor interés en la organizacion y los demas participantes

Nota. Adaptado de Gobierno corporativo en las empresas familiares peruanas: Caso de estudio en el sector textil, por
Calderon, C., Goldstein, V., y Vejarano, A., 2007.

Una sociedad que cumple con estandares de Gobierno Corporativo altos es vista por

agentes externos como mas confiable, con lo cual puede acceder a mejores condiciones de

mercado. Entre los beneficios mas notables que se pueden evidenciar en este tipo de

empresas, se tienen que: existirdn un mayor nimero de accionistas que estén dispuestos a

invertir en la compariia o incluso los Bancos podran mostrar su interés por otorgar préstamos

con mejores tasas y plazos. La OCDE (2016) sostuvo que el Gobierno Corporativo tiene
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como objetivo “facilitar la creacion de un ambiente de confianza, transparencia y rendicion
de cuentas necesario para favorecer las inversiones a largo plazo, la estabilidad financiera y la
integridad de los negocios” (p.29). Adicionalmente, este tipo de empresas atraen a los
profesionales méas calificados del mercado.

Si bien es cierto, una compafiia que cuenta con un buen Gobierno Corporativo puede
obtener ciertas ventajas sobre aquellas que no lo tienen tan bien implementado, es importante
poder definir qué se considera por buen Gobierno Corporativo. Segin la CAF (2010), un
buen Gobierno Corporativo debe contar con reglas de juego claras que los participantes
puedan seguir al desarrollar sus actividades, y mejor sera este Gobierno Corporativo mientras
mas satisfactorio para los participantes resulten las reglas de juego. Los principios basicos
para que todos los participantes se encuentren satisfechos estan referidos a conceptos como
eficiencia, equidad, respeto de los derechos, cumplimiento responsable y transparencia. Qué
tan cerca se encuentre la empresa respecto a estos principios denota la calidad de su Gobierno
Corporativo.

2.1.1. Gobierno Corporativo en el mundo

Cada pais cuenta con un codigo particular de Gobierno Corporativo que rige el
accionar de sus empresas. Sin perjuicio de ello, existen organizaciones internacionales que
han buscado recoger lineamientos generales de buen Gobierno Corporativo, los cuales han
servido de base para la elaboracion de los codigos de cada pais. El principal promotor de ello
es la OCDE, organismo que el afio 1999 publicé sus primeros Principios de Buen Gobierno
Corporativo para paises miembros de la organizacion, los cuales han ido siendo revisados
periédicamente. La OCDE (2016) sostuvo que desde que hicieron su primera publicacion en
1999, “los Principios se han convertido en un referente internacional para legisladores,

inversores y otros actores interesados en todo el mundo” (p.3), habiendo sido tomados como
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base para la elaboracion de codigos y normas de otras instituciones internacionales, como por
ejemplo del Banco Mundial.

La OCDE cuenta con un comité especializado en dicha materia, el cual sirve de
ambiente de discusion con respecto a temas relacionados de parte de los paises miembros y es
un ente muy activo en la generacion de literatura sobre este tema. Los principios publicados
por la OCDE (2015) son: (a) garantizar la base de un marco eficaz para el Gobierno
Corporativo, (b) los derechos de trato equitativo de los accionistas y funciones clave en el
ambito de la propiedad, (c) inversores institucionales, mercado de valores y otros
intermediarios, (d) el papel de las partes interesadas en el Gobierno Corporativo, (e)
revelacion de datos y transparencia, y (f) las responsabilidades del consejo o Directorio.

En Latinoamérica, la OCDE llevé a cabo su primer evento de Gobierno Corporativo
en el 2000, al cual se le denominé Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno Corporativo.
En dicha reunién se discutieron temas relacionados a la implementacién de mejores practicas
de Gobierno Corporativo, alineadas al cddigo de la OCDE, se compartieron experiencias y
mejores précticas. Anualmente se han llevado a cabo eventos similares, en los cuales han
asistido tanto participantes de paises de la region como fuera de la misma (OCDE 2010).

Como lo indico el Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores [1IMV] (2015),
“los conflictos que realmente existen en cada empresa o sociedad pueden tener diferentes
matices, que requieren la adopcion de diversas practicas de Gobierno Corporativo” (p.86). Si
bien los Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE pueden ser apropiados para los
paises miembros del grupo, cada region o pais cuenta con realidades distintas, por lo que
pueden requerir marcos de Gobierno Corporativo con una base comun, pero adaptados a sus
realidades. Es por ello que existen organizaciones regionales que establecen el marco de
Gobierno Corporativo que consideran adecuado para el grupo de paises que componen cada

region. En Europa, la Comision Europea cuenta con normativa especifica, la cual fue
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publicada el 2011 en el denominado Libro Verde. El continente asiatico cuenta con la
Asociacion Asiatica (ACGA por sus siglas en inglés), mientras que en Africa existe la Red de
Gobierno Corporativo Africana (ACGN por sus siglas en inglés).

En la region latinoamericana, la CAF ha jugado un papel estratégico en la promocion
de las mejores practicas de Gobierno Corporativo, tanto a nivel empresarial como estatal,
involucrando a organismos reguladores en el proceso. La CAF (2013) planted los
lineamientos para un buen Gobierno Corporativo especificamente para América Latina, sobre
la base de cinto pilares: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) la Asamblea
General de Accionistas, (c) el Directorio, (d) arquitectura de control, y (e) transparencia e
informacion financiera y no financiera. La CAF (2013) coincide con la OCDE en la base de
sus pilares, adaptandolos a la realidad latinoamericana para contribuir a una “gestion
empresarial mas transparente, eficiente y honesta” (p.3).

El 2005 la CAF publicd los primeros lineamientos, inicialmente orientados a la region
andina, los cuales fueron revisados con el tiempo. De esta forma, el 2013 construyeron un
marco de Gobierno Corporativo apropiado para los paises de la region, al cual denominaron
Lineamientos para un Cddigo Latinoamericano de Gobierno Corporativo, basado en cinco
pilares que consideraron fundamentales (Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores
[1IMV], 2015). El énfasis dado por la CAF a la realidad latinoamericana al momento de
elaborar sus lineamientos de Gobierno Corporativo hace de este documento el mas adecuado
para estudiar esta problematica en los paises de la region. Es por este motivo que para el
presente trabajo se ha empleado la escala que la CAF definio el afio 2006, el cual considera
que un cumplimiento igual o mayor al 90% denota un cumplimiento 6ptimo, entre 70% y
90% el cumplimiento es notable, entre 50% y 70% demuestra un cumplimiento limitado,
entre 30% y 50% el nivel de cumplimiento es insuficiente y si este es menor a 30% el

cumplimiento es muy deficiente (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2006).
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2.1.2. Pilares y principios de Gobierno Corporativo en América Latina

Segun la CAF (2010) los principales pilares publicados en el afio 2005, para evaluar el
nivel de Gobierno Corporativo dentro de las empresas se pueden dividir en tres grandes
bloques: (a) derecho de propiedad, (b) el Directorio y la gerencia, y (c) transparencia. Con
respecto al derecho de propiedad, éste segun la CAF (2010, p.14) se refiere a “verificar si los
accionistas y demas participantes pueden hacer ejercicio pleno y oportuno de sus derechos de
propiedad” para lo cual deben contener una adecuada estructura de propiedad, derecho a
voto, politica de dividendos, entre otros factores. En segundo lugar, el bloque referido al
Directorio y la gerencia busca verificar la existencia de esquemas de direccion bien
delimitados, por ejemplo se revisa el tamafio y la composicion del Directorio, asi como la
independencia de sus miembros y la politica de renovacion de los directores. En cuanto a la
gerencia, se realiza un analisis de los mecanismos de designacion, planes de sucesion,
vinculacion con el Directorio, entre otros. Por Gltimo, el bloque relacionado a transparencia
ayuda a verificar si es que la informacion que brinda la empresa al mercado es suficiente,
confiable y oportuna.

Ya para el afio 2013, la CAF defini6 cinco grandes pilares de Gobierno Corporativo,
los cuales se encuentran alineados a los seis principios considerados por la Organizacion para
la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico ([OCDE], 2015). Los cinco pilares que define la
CAF (2013) son: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) Asamblea General de
Accionistas, (c) Directorio, (d) arquitectura de control, y (e) revelacion de informacion
financiera y no financiera. Segun la publicacion de la Corporacion Andina de Fomento
(ICAF], 2013) se refuerza la importancia de contar con buenas practicas de Gobierno
Corporativo, evidenciando ademas que instituciones como la OCDE, el Banco Mundial, la
Corporacion Financiera Internacional y la misma CAF estan alineadas en lo que respecta a

los principios de Gobierno Corporativo y sus buenas practicas.
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En cada uno de estos pilares se identifican lineamientos especificos asi como una serie
de recomendaciones que permiten enrumbar su cumplimiento. Asimismo, se incluye luego de
cada lineamiento la aplicabilidad de los mismos segun el tipo de empresa, pudiendo
evidenciar que para empresas que listan en Bolsa aplican la gran mayoria de
recomendaciones. La CAF (2013) sostuvo que “las practicas concretas de Gobierno
Corporativo detalladas en los lineamientos deben adaptarse e implementarse en la empresa de
forma que sean compatibles entre si, apunten en la misma direccion y conformen un conjunto
solido e integrado, un modelo, que sea l4gico, eficaz y coherente con las necesidades de la
empresa” (p.116). A continuacion se presenta un breve resumen de los cinco pilares de
Gobierno Corporativo.

Derechos y trato equitativo de accionistas. “Los accionistas tienen, 0 deberian tener,
reconocidos derechos de propiedad considerados claves, que en muchos se reconoce la
legislacion vigente en cada pais” (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2013, p.24). En
dicho documento se indicé que estos derechos suelen guardar un vinculo con la posibilidad
de tener influencia sobre la empresa, lo que se refleja a través de la participacion y ejercicio
de voto en la Asamblea General de Accionistas, recibir y tener la potestad de solicitar
informacion, beneficiarse de las utilidades de la empresa, o0 en su defecto responder ante
resultados negativos. “Es en el reconocimiento de esos derechos, pero muy especialmente en
los mecanismos para su ejercicio equitativo, donde radica la atencion desde la perspectiva de
Gobierno Corporativo” (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2013, p. 24). Los
lineamientos relacionados a esta gran area corresponden al principio de paridad de trato, al
derecho a que su participacion en el accionariado de la empresa no sea diluida, a fomentar
que los accionistas participen y estén bien informados, al cambio o toma de control por otro

grupo, y clausulas compromisorias de sumision al arbitraje.
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La Asamblea General de Accionistas. “La Asamblea General de Accionistas es ¢l
6rgano supremo y soberano de una sociedad” (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2013,
p.32), es decir, es el drgano que reune a los accionistas, donde se presentan los intereses de la
empresa. Esta asamblea se ve debilitada cuando se trata de una empresa listada en Bolsa, y
cuyos accionistas en su mayoria cumplen la funcion de solo aportantes de capital en lugar de
ser personas comprometidas con la empresa. Un buen Gobierno Corporativo busca
contrarrestar esta situacion de manera tal que los accionistas cumplan un rol mas activo. Las
medidas para lograrlo se basan en la tecnologia, la cual permite un mejor acceso a la
informacion y facilita la comunicacion entre la empresa y sus propietarios (Corporacion
Andina de Fomento [CAF], 2013).

Los principales lineamientos en esta area estan relacionados a su funcién y
competencia, al reglamento de la Asamblea General de Accionistas, y a la convocatoria. Esta
ultima incluye: obligacion concreta de convocar, plazo, canales de comunicacion de la
convocatoria, su contenido, la posibilidad de presentar temas a ser incluidos en la agenda,
derecho de los accionistas a contar con informacion con antelacion a la celebracion de la
Asamblea General asi como durante la misma, rol de los inversores institucionales, quorum y
mayorias exigibles, intervencion de los accionistas, regulacion del derecho a voto, regulacion
de representacion y asistencia de otras personas adicionales a los accionistas (Corporacion
Andina de Fomento ([CAF], 2013).

El Directorio. La CAF (2013) describio al Directorio como “el 6rgano de
administracion clave en toda empresa” (p.46), y es la mejor representacion sobre la
administracion societaria de la estructura de capital de la empresa. Actualmente, el Directorio
ha evolucionado y ya no solo es visto como un mecanismo de control de la Alta Gerencia y
supervision de la sociedad, sino que ha ganado mucho en el campo estratégico definiendo su

orientacion. Sin embargo, conocer estas funciones no garantiza su correcta ejecucion lo cual
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puede impactar en el valor de la empresa. Es por este motivo que el Gobierno Corporativo
dedica mucha atencion al Directorio. Con el Gobierno Corporativo se busca separar
claramente las funciones del Directorio con las de la Alta Gerencia para evitar que tiendan a
la coadministracion, invadiendo a la Alta Gerencia en sus funciones o a la inversa, donde el
Directorio sea rehén de la Alta Gerencia (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2013).

Los lineamientos relacionados al area dedicada al Directorio corresponden a la
necesidad de tener un Directorio; atribucion al Directorio de la funcién de definir la estrategia
de la empresa, supervisién, control, gobierno y administracion; reglamento de Directorio;
dimension del Directorio; categorias de los Directores, las cuales incluyen: (a) categorias de
los directores y (b) mayoria de directores externos; nombramiento, que incluye: (a)
identificacion de las necesidades del Directorio, (b) basqueda de candidatos a director, (c)
evaluacion de los candidatos, (d) nominacion de candidatos ante la Asamblea General y (e)
eleccion de directores; directores externos independientes incluye designacién y declaracion
de independencia de los directores. Ademas, también considera cese de los directores; regula
los deberes y derechos de sus miembros, que incluye (a) deberes de los directores y (b)
derechos de los directores; conflictos de interés y operaciones vinculadas el cual incluye: (a)
conflictos de interés personales, (b) conflictos de interés por actividad y (c) operaciones con
partes vinculadas; retribucién de los directores que incluye: (a) politica de retribucién y (b)
transparencia de la retribucion; organizacion del Directorio que incluye (a) Presidente del
Directorio, (b) Vicepresidente del Directorio y (c) Secretario del Directorio; Ejecutivo
Principal y Alta Gerencia; dinamica del Directorio; comités de Directorio que incluyen al: (a)
Comité de auditoria, (b) Comité de nombramiento y retribuciones, y (c) Comité de riesgos
(Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2013).

Arquitectura de control. “La arquitectura de control es un concepto integral, que

aglutina todo lo que tiene ver con la materia de ambiente de control, gestion de riesgos,
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sistemas de control interno, informacién y comunicacion, y monitoreo” (Corporacion Andina
de Fomento [CAF], 2013, p.98). Todos estos componentes estan en linea con lo definido en
COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Tradeway Commission). A través de
la arquitectura de control es que la empresa cuenta con politicas internas, procedimientos y
una estructura dada que le brindan la seguridad necesaria para alcanzar los objetivos de la
empresa (Corporacion Andina de Fomento [CAF], 2013). A pesar de los grandes beneficios
que provee esta metodologia, no siempre es empleada sistematicamente por la empresa
debido a que, entre otras razones, el establecimiento de una arquitectura de control moderna y
eficiente es muy costoso. Sin embargo, en una balanza mas debe pesar la importancia de la
informacion sélida y veraz obtenida que los costes en que se pueda incurrir a consecuencia de
su establecimiento.

Ademas, contar con una adecuada arquitectura de control es un arma muy importante
que permite al Directorio realizar un mejor control sobre la Alta Gerencia y una supervision
efectiva para preservar la seguridad y confiabilidad de la empresa (CAF, 2013). Entre los
lineamientos definidos para el area de arquitectura de control estan basicamente los cinco
componentes COSO, citados por la CAF (2013): ambiente de control, identificacion y gestion
de riesgos, sistema de control interno, informacion y difusion de la administracién de riesgos
y sistema de control, y monitoreo de la arquitectura de control la cual incluye: (a) labor de
auditoria interna, y (b) labor de auditoria externa.

Transparencia e informacion financiera y no financiera. En el Gobierno
Corporativo de las empresas, cada vez ha ganado mayor relevancia la transparencia ya que es
un principio que reclaman todos los stakeholders. Historicamente, el desarrollo de la
transparencia ha sido asociado a aquellas empresas listadas en Bolsa, sin embargo, la
transparencia cumple un doble objetivo para todas las empresas en general, estos objetivos

son: (a) poner a disposicion de inversionistas y accionistas la mayor cantidad posible de
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informacion de manera integra y oportuna para que asi puedan formarse un adecuado juicio
acerca del estado de las empresas, y (b) a traves del ejercicio de un control activo, minimizar
la posibilidad de que altos funcionarios y directores puedan obtener indebidamente ventajas
al tener informacion privilegiada (CAF, 2013). Los lineamientos relacionados al area de
transparencia estan relacionados a las politicas para hacer publica informacion de la
compaiiia, estados financieros, informacion de los mercados (acerca de la sociedad,
accionistas, relaciones con inversores, Gobierno Corporativo y sostenibilidad), informacion
sobre acuerdos entre accionistas, y el reporte anual de Gobierno Corporativo.

2.1.3. La Alianza del Pacifico

La Alianza del Pacifico nacié como una iniciativa de integracion regional que buscaba
la liberalizacion del comercio de bienes y servicios y la libre circulacion de personas entre
sus miembros. El primer hito para su creacion se dio en abril del 2011 en la primera Cumbre
de la Alianza del Pacifico llevada a cabo en Lima. En dicho evento, los mandatarios de Chile,
Colombia, México y Peru suscribieron el documento de conformacion de la Alianza del
Pacifico. A lo largo de las diez cumbres celebradas hasta la fecha de elaboracion del presente
informe, los paises miembros acordaron ampliar los objetivos del bloque, los cuales abarcan
no solo integracion regional, sino también impulsar el crecimiento y mayor competitividad de
sus economias con miras a competir en el mercado mundial, especialmente en la region Asia-
Pacifico.

Como blogue econdmico, la Alianza del Pacifico tiene un peso considerable en la
economia regional y mundial. Su poblacion bordea los 220 millones de habitantes, concentra
cerca de la mitad del comercio exterior de América Latina y alrededor de 44% de la inversion
extranjera en la region. Su Producto Bruto Interno (PBI) constituye cerca del 40% del PBI de
Ameérica Latina y el Caribe, mientras que en el ambito global constituiria la octava economia

del planeta. Su PBI per cépita ajustado por paridad de poder de compra es de US$ 16,759
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(Alianza del Pacifico, 2016). Adicionalmente, desde el 2011, las Bolsas de Chile, Colombia 'y
Perd formaron el MILA, y el 2014 se sumo la Bolsa de México, con lo que se convirtio en el
mercado bursatil mas grande de América Latina en término de capitalizacion bursétil, el de
mayor nimero de empresas listadas y el segundo en término de volumen negociado (ver
Tablas A1 — A3 en Apéndice A).

La Alianza del Pacifico ha sido foco de la atencion mundial desde su creacién. Si bien
el bloque se mantiene con cuatro miembros permanentes, Costa Rica y Panama han solicitado
formalmente su adhesion al grupo. Dichos paises, junto con 47 otros de América, Asia,
Africa, Europa y Oceania, actualmente participan de las reuniones como observadores. A
continuacion se describe el Gobierno Corporativo vigente en cada uno de los paises
miembros.

Chile. Es uno de los paises con avances significativos en materia de politicas de buen
gobierno. La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) emitié en el 2012 la normativa
sobre los estandares de buenas practicas de Gobierno Corporativo y su objetivo fue fomentar
la adopcion mediante la divulgacion de las buenas practicas adoptadas voluntariamente por
las entidades. La metodologia utilizada es la de “‘cumple o explica” y la ventaja es que no
obliga a cumplir con las précticas exigidas pero si explicar las razonas para no hacerlo. Esto
permite que sea la misma entidad quien decida si las practicas se adecuan o son apropiadas
para su realidad, y que explique al mercado las razones de no adopcién de algunas practicas.

Un analisis realizado con informacién de los afios 2012 y 2013 sefial6é que no se ha
cumplido claramente con dos objetivos que tenia la normativa del 2012: (a) respecto a la
creacion de incentivos para adoptar los buenos estandares de esta materia, y (b) mejorar la
calidad de informacion que tienen los inversionistas sobre esos estandares adoptados por las
entidades. Esta conclusion se debe a que no hubo cambios significativos en las practicas

adoptadas, lo cual fue sefial de poco interés por las entidades en mejorar sus practicas o dar a
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conocerlas de mejor manera al publico (Superintendencia de Valores y Seguros [SVS], 2015).
La Ultima actualizacion del codigo de buenas précticas de Gobierno Corporativo fue en el
2015 y se encuentra dividido en cuatro partes: (a) del funcionamiento y composicion del
Directorio; (b) de la relacion entre la sociedad, accionistas y el publico en general; (c) de la
gestion de riesgos; y (d) de la evaluacion por parte de un tercero.

Colombia. Desde 1999 se tiene un programa de Gobierno Corporativo en Colombia,
esta iniciativa contribuyo a la difusion y conocimiento del Gobierno Corporativo, en especial
en el mercado de valores (Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores [IIMV], 2015).
En linea con lo anterior, la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) sefial6 que el
Codigo Pais es una compilacion de recomendaciones de mejores practicas de Gobierno
Corporativo y busca crear una serie de medidas a traves del consenso entre los participes del
mercado (inversionistas, emisores, entre otros). Ademas, las principales caracteristicas de este
cddigo son: (a) las recomendaciones son de adopcion voluntaria; (b) tiene la filosofia
“cumpla o explique”, pero no exige explicar la razén del incumplimiento a diferencia de la
mayoria de paises; y (c) si bien no es una norma, es obligatorio para todos los emisores de
valores remitir anualmente el cuestionario a la superintendencia (Superintendencia Financiera
de Colombia [SFC], 2016).

Por otro lado, la SFC (2016) sefial6 que el cédigo actual tiene directrices que hacen
referencia a contar con estructuras de administracion transparentes, mecanismos adecuados
de control, revelacion de informacion, profesionalizacion de los administradores y vision
estratégica del riesgo. Finalmente, el codigo actual se encuentra dividido en cinco secciones:
(a) derechos y trato equitativos de los accionistas, (b) Asamblea General de Accionistas, ()
Junta Directiva, (d) arquitectura de control, y (e) transparencia e informacion financiera y no

financiera.
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México. Este pais cuenta con el “Cddigo de Mejores Practicas Corporativas” desde
1999, el cual ha tenido actualizaciones en los afios 2006 y 2010. Este cddigo se enfoca en
otorgar recomendaciones con respecto a temas relevantes de la gestion y administracion de la
entidad, con foco a las actividades relacionadas a la Asamblea de accionistas, Consejo de
Administracion y a los organismos intermedios que apoyan dicho consejo. Inicialmente este
cadigo de aplicacion voluntaria estaba dirigido a las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, pero actualmente es el estandar de Gobierno Corporativo a seguir en
México por diversos reguladores y entidades. Finalmente, el codigo actual contiene 51
practicas y esta dividido en cinco secciones: (a) Asamblea de Accionistas, (b) Consejo de
Administracion, (c) funcion de auditoria, (d) funcién de evaluaciéon y compensacion, y (e)
funcion de finanzas y planeacion (Superintendencia de Valores y Seguros [SVS], 2015).

Peru. El Comité de Actualizacion de Principios de Buen Gobierno Corporativo,
presidido por la SMV de Perd, busca mejorar la percepcion de las sociedades anénimas ante
los inversionistas, promover el desarrollo empresarial, y contribuir a la generacion de valor
en la economia peruana. La Superintendencia de Valores y Seguros [SVS] (2015) sefial6 que
la version vigente del Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas es
la que se public6 en noviembre del 2013 y reemplazo6 a la version del 2002, el cédigo actual
se encuentra dividido en cinco pilares: (a) derechos de los accionistas, (b) Junta General de
accionistas, (c) Directorio y la Alta Gerencia, (d) riesgo y cumplimiento, y (e) transparencia
de la informacion. Este codigo también considera las mejores practicas y tendencias a nivel
internacional, la normativa vigente y las opiniones de instituciones que participaron en la
actualizacion de este cddigo. La adopcion a los principios es voluntaria y se requiere que las
sociedades que adopten estos principios sean capaces de demostrar mediante mecanismos o
documentos societarios su adhesion y su efectiva aplicacion en linea con el principio “cumple

o explica”.
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Ademaés la BVL cuenta con un indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) que
refleja el comportamiento de las acciones de empresas listadas que tienen buenas précticas de
Gobierno Corporativo; estas empresas deben cumplir con los siguientes criterios: (a) criterio
por scoring: mide el grado de adhesion de las empresas a los principios de buen Gobierno
Corporativo, (b) criterio por “La voz del mercado”: es la opinion de especialistas sobre las
practicas en Gobierno Corporativo de cada una de las empresas, (c) criterio por liquidez: se
elige solo un tipo de accién por empresa (la mas liquida), y (d) criterio por valor: se
seleccionan como minimo ocho y como maximo las 10 acciones con el mayor puntaje
obtenido en scoring y que cumplan con el criterio de liquidez (Superintendencia de Valores y
Seguros [SVS], 2015). Cabe precisar que Boza (2015) sefialé que Peru tiene menos avance en
Gobierno Corporativo dentro de la Alianza del Pacifico.

2.2. Beneficios de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo

2.2.1. Beneficios financieros

Para entender los beneficios financieros de contar con buenas practicas de Gobierno
Corporativo es necesario primero entender el concepto de valor financiero y su generacién en
las empresas. Gitman y Zutter (2012) sostuvieron que la meta de toda empresa debe ser
maximizar el valor generado para sus accionistas, y esto se ve reflejado en el precio de sus
acciones. Para ello, indicaron que deben tener a sus grupos de interés, clientes, trabajadores,
proveedores, entre otros, satisfechos, ya que solo asi se sentaran las bases para que una
compariia pueda ser rentable y generar valor en el largo plazo. Koller et al. (2015)
argumentaron que las empresas deben concentrarse en maximizar el valor colectivo tanto de
sus accionistas actuales como futuros.

Van Horne y Wachowicz (2010) identificaron que es comudn que las empresas tengan
como meta maximizar sus ganancias. No obstante, sostuvieron que este indicador puede verse

distorsionado de muchas formas que, si bien pueden incrementar la utilidad, no
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necesariamente generan valor para el accionista. La empresa puede generar utilidades
liquidando activos, medida que puede generar utilidades en el corto plazo, pero comprometer
la sostenibilidad de la empresa. Otro indicador utilizado erréneamente es el de las utilidades
por accion, es decir, la utilidad restante tras el pago de impuestos dividida entre el nimero de
acciones de la compafiia. Tanto Van Horne y Wachowicz (2010), como Gitman y Zutter
(2012) criticaron este enfoque ya que no toma en cuenta el valor del dinero en el tiempo, no
considera el riesgo asociado, y tampoco toma en cuenta que las utilidades no son equivalentes
a flujo de efectivo. Por ello, para crear valor para los accionistas, las empresas deben llevar a
cabo estrategias que busquen incrementar el precio de la accion. Estas deben ser estrategias
en los frentes de financiamiento, inversion y administracion de bienes, asi como también de
mercado, que tienen como objetivo incrementar su participacion y la satisfaccion del cliente,
lo cual repercutiré positivamente en el valor de la accion (Van Horne & Wachowicz, 2010).

Indicadores de valor financiero. A continuacion se presentan los indicadores de valor
financiero mas relevantes.

Rendimiento de las acciones. El valor de mercado de las acciones es el precio al que
pueden ser vendidas (Van Horne & Wachowicz, 2010). Para las empresas que listan en
Bolsa, el precio de mercado estd marcado por la Gltima transaccion. El rendimiento de las
acciones de una empresa “es simplemente cualquier pago en efectivo que se recibe como
resultado de la propiedad, mas el cambio en el precio de mercado, dividido entre el precio
inicial” (Van Horne & Wachowicz, 2010, p. 98).

Retorno sobre el patrimonio (ROE). Gitman y Zutter (2012) indicaron que el retorno
sobre el patrimonio “mide el rendimiento ganado sobre la inversion de los accionistas
comunes en la empresa” (p. 76). Su formula es la siguiente:

ROE = Utilidad Neta

Patrimonio

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




36

Para comprender en detalle la composicion del ROE, existe un método util que divide
su calculo en tres componentes, el margen neto, la rotacion de activos y el apalancamiento. El
primer término muestra la rentabilidad de la empresa, el segundo muestra la eficiencia de la
empresa, medida por las ventas generadas por cada unidad monetaria de activos, y el tercero
muestra el nivel de apalancamiento, es decir el monto de sus activos totales con relacion al
patrimonio. De esta forma, la empresa no solo puede tener mayor detalle sobre como se
genera el ROE, sino que también le permite efectuar una mejor comparacién con empresas de
su sector. Su férmula es la siguiente:

ROE = Utilidad Neta X Ventas x Activos

Ventas Activos Patrimonio
Retorno sobre los activos (ROA). Court (2012) definié el ROA como la rentabilidad

que obtiene la empresa empleando todos sus activos, sin importar como estos fueron
financiados. Un mayor rendimiento sobre los activos es preferible. Gitman y Zutter (2012)
definieron el retorno sobre los activos como la medicion de “la eficacia integral de la
administracion para generar utilidades con sus activos disponibles” (p.76). Hay diversas
maneras de enfocar el ROA, por lo que su formula puede variar. Por ejemplo, en la definicion
de Court (2012), se determina que la fuente de fondeo es indiferente, por lo que el valor
empleado en el numerador debe restar los efectos de la deuda y los impuestos. En este caso,
su formula es la siguiente:

ROA = Utilidad Operativa
Activos Totales

Variacion de precio de la accion. La variacion del precio de la accion es el cambio
porcentual registrado en el precio de la misma entre dos periodos dados.
Razon mercado/libro. Gitman y Zutter (2012) definieron la razon mercado/ libro

como la relacién entre el valor de mercado de la empresa y su valor en libros. Un valor mayor
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a la unidad de esta razén indica que se espera que la empresa genere valor pues su retorno
futuro excederd el costo de capital.

Q de Tobin. “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” (Montoro & Navarro, 2010, p.
33). Su formula es la siguiente:

Q = Valor de mercado de la empresa

Valor de reemplazo de activos
Si el valor del indicador Q es mayor a la unidad, la inversion realizada por la empresa
ha tenido un rendimiento positivo, con lo que se ha generado valor. De esta forma, la empresa
puede incrementar su valor bursatil mediante la inversion en activos fijos (Gupta, 2008).
Retorno sobre el capital invertido (ROIC). Mauboussin y Callahan (2014) sostuvieron
que el ROIC permite determinar el retorno que obtiene la empresa sobre el capital que
invierte para su operacion. Su formula es la siguiente:

ROIC = Utilidad Operativa después de impuestos

Capital Invertido

Para poder calcular el capital invertido es necesario partir de cuentas del estado de
situacién financiera de la empresa. Cook, Mukjarji, Kiefer y Petruzzi (2005) indicaron que su
calculo puede determinarse restando al valor de los activos totales dos conceptos; el efectivo
y los pasivos corrientes no financieros. Estos Gltimos son aquellos pasivos de corto plazo que
no generan intereses.

Valor econémico agregado (EVA). Gitman y Zutter (2012) sostuvieron que el “EVA
determina si un proyecto gana un rendimiento economico puro” (p.370), es decir, si es que la
empresa esta generando utilidades y flujos que sean mayores a los que demandan anualmente
los inversionistas. Como lo indicé Court (2012), “los recursos usados por la empresa deben

generar una rentabilidad mayor a su costo” (p.379). El EVA debe ser positivo para que
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genere valor para los accionistas. Bhattacharyya y Phani (2004) describieron la formula para
calcular este indicador financiero como:

EVA = (ROIC - WACC) x (Capital Invertido)

donde:

ROIC es el retorno del capital invertido

WACC es el costo promedio ponderado de capital,

Relacion entre buen Gobierno Corporativo y generacion de valor financiero. Existe
una gran cantidad de estudios que relacionan los efectos de las buenas practicas de Gobierno
Corporativo en el valor financiero de las empresas, encontrando una relacion positiva entre
ambas variables. Si bien se cuenta con gran cantidad de estudios, muy pocos lo han hecho en
la region latinoamericana. En Brasil, Leal y Carvalhal-da-Silva (2005) encontraron que por
cada punto en la escala del indice que compusieron, el valor de la acciéon aumentd entre
5.75% y 7.75%.

Por otro lado, la IFC y la OCDE (2009) indicaron que en Brasil, empresas con un
pobre Gobierno Corporativo serian capaces de aumentar su valor entre un 80% y 100% al
adoptar mejores préacticas. EI mismo estudio indicé que en el afio 2004, las empresas
clasificadoras de riesgo S&P y Fitch Ratings aumentaron la clasificacion crediticia de la
Banca Comercial Romana de Rumania debido, entre otros factores, a las mejoras que
implemento la empresa en su politica de Gobierno Corporativo. Una mejor clasificacion
crediticia trae consigo el abaratamiento del costo de capital, lo que repercute positivamente
sobre el valor de la empresa.

La importancia de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en mercados
emergentes fue resaltada por un estudio llevado a cabo el afio 2003 por la consultora
McKinsey, en el cual encontraron que los inversionistas estan dispuestos a pagar una prima

extra por empresas con buenas practicas. En el caso de Asia y Ameérica Latina, la prima era
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de 22%, mientras que en Europa Oriental y Africa esta alcanzaba el 30%. Por otro lado, en
mercados desarrollados como Norte América y Europa Occidental la prima era tan solo de
13% y 14%, respectivamente (McKinsey & Company, 2003).Wahab, How y Verhoeven
(2007) realizaron un estudio en Malasia tras la implementacion de codigos de Gobierno
Corporativo en las empresas listadas en Bolsa en su pais. En su estudio, encontraron que, tras
haber implementado buenas précticas de Gobierno Corporativo, las empresas elevaron su
capitalizacion bursatil en promedio en 4.8%. Gompers, Ishii y Metrick (2003) realizaron un
estudio sobre el impacto del Gobierno Corporativo sobre el desempefio de empresas en la
década de los noventa, y hallaron que aquellas empresas que tenian un mejor trato equitativo
de accionistas tuvieron un rendimiento bursatil en promedio 8.5% superior. Chong y Ldpez-
de-Silanes (2006) realizaron un estudio para medir el impacto de las buenas practicas de
Gobierno Corporativo sobre el valor de las empresas mexicanas, y encontraron que aquellas
empresas con mejores practicas de Gobierno Corporativo tuvieron mejores indicadores de Q
de Tobin y en su razén mercado/libro. Sin embargo, no encontraron efectos significativos
sobre indicadores de rentabilidad como el ROE y el ROA.

Por otro lado, algunos de los principales estudios hacen referencia a la composicion
del Directorio. Adams y Mehran (2008) sefialaron que mediante un analisis del sector
bancario de Estados Unidos, no encontraron evidencia que indique que un Directorio con
mayor tamafo impacte de manera positiva o negativa en el desempefio de la empresa en
términos de la Q de Tobin, con relacion a las empresas que compiten en el mismo sector. Sin
embargo, a diferencia del mercado norteamericano, Kyereboah-Coleman y Biekpe (2006)
llevaron a cabo un estudio en Ghana que comprendio informacion entre los afios 1990 y 2001
donde encontraron que el tamario del Directorio afecta positivamente el valor de la Q de
Tobin. Sostuvieron que un Directorio mas numeroso es efectivo pues aporta mas experiencia

a la toma de decisiones y para contrarrestar el poder del gerente general, ya que se le hace
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mas dificil poder controlar un Directorio numeroso. Del mismo modo, el tamafio del
Directorio tuvo efectos positivos sobre el ROA. No obstante, no encontraron un efecto
significativo de la composicion del Directorio sobre el ROA ni sobre la Q de Tobin.

Wachira (2014) realiz6 un estudio con empresas listadas en la Bolsa de Nairobi y
encontro que por cada director independiente adicional, el retorno en el precio de las acciones
se incrementa en 7.22%. Por tanto, sostuvo que es recomendable que al menos un tercio de
los miembros del Directorio sean independientes. Black, Jang y Kim (2006) estudiaron el
efecto del Gobierno Corporativo sobre el valor de las empresas en la Bolsa de Corea. Su
estudio reveld que una empresa cuyo Directorio tenga 50% de directores independientes tiene
una capitalizacion bursatil 17% por encima de su valor en libros. Por su parte, Choi, Park y
Yoo (2007) también realizaron un estudio en el mercado de valores coreano, encontrando
evidencia de una relacion positiva entre la independencia del Directorio con la generacién de
valor financiero, medido a través de la Q de Tobin. El tamafio del Directorio, si bien muestra
una relacion significativa, solo fue significativo cuando fue la Gnica variable relacionada al
Directorio en el modelo. Rostami, Rostami y Kohansal (2016) llevaron a cabo un estudio en
la Bolsa de Teheran, y hallaron un efecto positivo de la independencia de los directores sobre
el ROA y el retorno de las acciones, mientras que el tamafio del Directorio afectaba
negativamente estos mismos indicadores.

Rashid, De Zoysa, Lodh y Rudkin (2010) también examinaron la relevancia de la
composicion del Directorio sobre el valor financiero en el mercado de Bangladesh,
encontrando que los directores independientes no agregarian valor financiero al desempefio
de las empresas consideradas en el estudio. Ademas, sefialaron que el hecho de incluir
directores de fuera no necesariamente genera valor, ya que también deben considerarse
variables como las diferencias institucionales y culturales en especial en mercados

emergentes como Bangladesh. Por otro lado, en su estudio realizado en Corea, Black et al.
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(2006) encontraron relaciones positivas y significativas entre la existencia de un Comité de
Auditoria y la razon mercado/libro. Las empresas con un Comité de Auditoria compuesto por
miembros del Directorio obtendran una capitalizacion burséatil 6% por encima de su valor en
libros. Por su parte, Wachira (2014) encontrd que por cada miembro adicional en el Comité
de Auditoria se elevaria el retorno en el precio de las acciones por un factor de 0.7.

En referencia a la proteccion de los accionistas minoritarios de una organizacién en
mercados emergentes, Cueto (2009) realizé un estudio en el que concluy6 que existe un
impacto en el valor financiero de la organizacion cuando el derecho de voto de los accionistas
dominantes excede a los que solo tienen derechos sobre dividendos, quienes generalmente
son la minoria, por ejemplo, relacionando variables como el porcentaje de accionistas
dominantes con derecho a voto versus el porcentaje de los que solo tienen derecho a
dividendos. Sin embargo, Cueto (2009) encontré ademas que dicho impacto en el valor de
una organizacion ocurre en menor medida cuando los accionistas mayoritarios son
corporaciones o grupos familiares.

Por otro lado, Leal y Carvalhal-da-Silva (2005) realizaron una investigacion en el
mercado brasilero, donde encontraron que cada punto adicional obtenido en el indice de
transparencia de informacion elevaba el valor del a Q de Tobin en 7.24%. Los investigadores
indicaron que este resultado era esperado, debido a que a la fecha del estudio la transparencia
en la informacion no era de las mejores practicas en el pais, por lo que aquellas empresas que
desarrollaban este punto elevaban su valor. Guzman y Trujillo (2015) llevaron a cabo un
estudio sobre el impacto que tiene la transparencia y revelacion de informacion sobre el valor
financiero en empresas listadas en Bolsa de los mercados bursatiles mas grandes de la region
(Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert). En dicho estudio encontraron que
aquellas empresas con mayor indice de transparencia y revelacion de informacion tenian una

mayor Q de Tobin y razon mercado/libro, por lo que indicaron que “un mayor nivel de
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revelacion de informacion impacta positivamente el valor de mercado de las empresas
latinoamericanas” (p. 25). El mismo impacto positivo fue encontrado sobre el ROE.

En otros estudios, en relacion a las decisiones estratégicas de las corporaciones y la
dinamica de Gobierno Corporativo, Choi (2008) recopil6 evidencia y argument6 que la
decision de generar grandes adquisiciones de otras empresas se da generalmente en
circunstancias en las que el CEO tiene poco tiempo en el cargo y el ambiente esta orientado a
tolerar el tomar riesgo, pero que esto no supone necesariamente un incremento el valor de la
empresa. Ademas, Choi (2008) identifico que las caracteristicas del Directorio y la estructura
de Gobierno Corporativo generan un impacto ya sea positivo o0 negativo para el resultado
luego de una adquisicion. Por un lado, sostuvo que las organizaciones que generaron grandes
ganancias a través de adquisiciones estuvieron caracterizadas por una mayor independencia y
eficiencia del Directorio, mientras que las que incurrieron en pérdidas sustanciales tenian
Directorios menos independientes y se encontraban mas aislados del mercado con respecto a
las préacticas comunes de control corporativo.

Son pocos los estudios que se han llevado a cabo enfocados especificamente al sector
telecomunicaciones. Si bien no fueron encontrados estudios de la region latinoamericana, se
han revisado dos estudios llevados a cabo en paises de Asia y Africa. Yasser (2011) realiz6
un estudio enfocado al sector telecomunicaciones en Pakistan, y encontré que aquellas
organizaciones con un Gobierno Corporativo mejor implementado obtuvieron mejores
indicadores de rentabilidad, generaron mayor valor para sus accionistas y su ratio de pago de
dividendos fue mayor. Mose (2014) realizo un estudio similar en Kenia, donde analiz6 cuatro
empresas del sector telecomunicaciones. El anélisis realizado encontré un impacto de algunos
pilares del Gobierno Corporativo sobre el valor financiero de la empresa. Un primer impacto
que hallaron fue el efecto negativo del tamarfio del Directorio sobre el desempefio financiero

de la empresa. Este efecto negativo fue también encontrado por Guo y Kga (2012) en el
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estudio que llevaron a cabo en empresas listadas en Bolsa en Sri Lanka. Esto, segun indica la
literatura, puede deberse a que un Directorio m&s numeroso puede tardar més en la toma de
decisiones y puede entorpecer el trabajo de la gerencia. Por otro lado, encontré que la
estructura del Directorio tiene un efecto positivo significativo sobre la generacion de valor
financiero. Sorprendentemente, la independencia del Directorio en estas empresas tuvo un
efecto negativo sobre el mismo.

2.2.2. Beneficios en gestion

La IFC y la OCDE (2009) sostuvieron que de la experiencia de las empresas de la
region que conforman la Mesa Redonda de Gobierno Corporativo pudieron observar que las
mejores practicas ayudan a resolver y prevenir problemas en las empresas. Internamente,
contribuyeron a resolver problemas en empresas familiares, facilitaron el equilibrio en los
intereses de los diversos accionistas y mejoraron los resultados operativos. La mejor
reputacion de estas empresas las hace mas atractivas para el talento humano, por lo que son
capaces de contratar a los mejores profesionales del mercado, lo que a su vez contribuye
positivamente en los resultados. Por ello, las mejores précticas de Gobierno Corporativo
contribuyen a mejorar la situacion financiera de la empresa.

Guzman y Trujillo (2015) sostuvieron que “la necesidad de garantizar buenas
practicas de Gobierno Corporativo parte de las premisas bajo las que se discuten los
problemas de agencia” (p. 284). Los intereses contrapuestos entre gerentes y accionistas
podrian ser contraproducentes para la sostenibilidad de la empresa. Adicionalmente, los
conflictos de intereses pueden llegar a extremos como el fraude y la malversacion de fondos
de las empresas. Los autores comentaron que un estudio llevado a cabo por la Asociacion de
Examinadores Certificados de Fraude en 96 paises a nivel mundial encontrd que en cerca de
1,500 casos de fraude durante el 2014 se malversaron US$ 3.7 trillones. Para reducir la

probabilidad de ocurrencia de estos casos y tener un mayor control sobre la gerencia y el
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personal de la empresa, las empresas deben mejorar sus buenas practicas de Gobierno
Corporativo, en especial las relacionadas a la estructura de control interno.
2.3. Analisis del Sector Telecomunicaciones

Hoy en dia, el sector de telecomunicaciones “es una industria global, inmerso en un
cambio tecnoldgico, debido al auge de las nuevas comunicaciones moviles, con datos a alta
velocidad y nuevos servicios asociados” (Cuadrado et al., 2014, p.61). La Unidn
Internacional de Telecomunicaciones (ITU por sus siglas en inglés) sefialé que durante los
ultimos 15 afios la revolucion de las Tecnologias de Informacién y Comunicacion (TIC) ha
impulsado el desarrollo global de una manera sin precedentes, el crecimiento en las TIC ha
permitido el acceso y la conectividad a millones de personas en todo el mundo (Unién
Internacional de Telecomunicaciones [ITU], 2015b). En linea con lo anterior, segin la Unién
Internacional de Telecomunicaciones [ITU] (2015c¢) sefial6 que a finales del 2015 se tiene
mas de 7,000 millones de abonados de telefonia mévil y mas de 3,200 millones de personas
estan usando el internet. Asimismo, la Union Internacional de Telecomunicaciones [ITU]
(2015b) indicd que al 2015 se tiene una penetracion del 96.8% en telefonia movil, 43.4% de
penetracion en internet, la banda ancha mévil alcanzé una penetracién del 47.2% y es la mas
dinamica, 46.4% de hogares cuentan con internet y el 95.3% de la poblacién cuenta con
cobertura celular moévil 2G. En la Figura 1 se aprecia la evolucién de los principales

indicadores del incremento del acceso y la conectividad que han impulsado las TIC.

Complementando lo anterior, el internet a nivel mundial tiene una tendencia similar a
la de telefonia ya que la penetracion de servicios maéviles es mayor a la de servicios fijos.
Dicha situacion es mas notoria en paises desarrollados (CRC, 2014). También, ITU (2015b)
sefialo que la penetracion de usuarios de internet en el 2015 se multiplico por siete desde el
afio 2000 ya que se ha pasado de 6.5% a 43.4% de la poblacion mundial. Ademas la

proporcidn de hogares con acceso a internet aumento de 18% en el 2005 al 46% en el 2015.
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En la Figura 2 se observa el nimero de suscriptores en telefonia movil, internet movil,

telefonia fija e internet fijo por cada 100 habitantes en el 2015 a nivel mundial y por zonas

geograficas.
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Figura 1. 15 years of ICT growth: what has been achieved?

Tomado de “ICT Facts & Figures. The world in 2015,” por International Telecommunication
Union [ITU], 2015a
http://www.itu.int/en/ITUD/Statistics/Documents/facts/ICTFactsFigures2015.pdf
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Figura 2. ICT access by development status, 2015.

Tomado de “Measuring the Information Society Report 2015,” por Unién Internacional de
Telecomunicaciones [ITU], 2015b

http://www.itu.int/en/ITU D/Statistics/ Documents/ publications/misr2015/MISR2015-w5.pdf
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Deloitte (2015) realizé cuatro predicciones para el 2015: (a) mil millones de
adquisiciones de nuevos smartphones; (b) el cisma de la conectividad se agranda: la creciente
brecha en las velocidades de la banda ancha; (c) pagos con médviles “sin contacto” cobra
impulso: el 2015 sera un punto de inflexion en el uso de los teléfonos maviles para los pagos
en tiendas; y (d) hacia redes virtuales definidas por software: varios operadores de
telecomunicaciones ya han comenzado a ofrecer servicios empleando esta tecnologia.
Finalmente, existen muchos operadores de telecomunicaciones en el mundo y varios con
presencia en varios paises y regiones del mundo. “Un operador de telecomunicaciones se
define como un ente que ofrece como parte principal de su negocio servicios de
comunicacion de voz y/o transmision de datos a través de redes de telecomunicaciones fijas y
moviles” (Cuadrado et al., 2014, p. 61). En la Tabla 2 se indican los principales operadores
moviles por ingresos en el 2013.

Tabla 2

Principales Operadores por Ingresos en 2013

Compaiiia Pais Ingresos 2013
(millones USD)
AT&T INC us 128.752
Verizon Communications INC us 120.550
Nippon Telegraph And Telephone Corporation JP 113.656
China Mobile Limited HK 103.410
China Mobile Communication Company Limited CN 92.068
Deutsche Telekom AG DE 84.601
Telefonica SA ES 79.382
Astrium Services AS NO 74.520
Vodafone Group Public Limited Company GB 67.917
Comcast Corporation UsS 64.657
América Mévil S.A.B de CV MX 60.116
Orange FR 57.464

Nota. Tomado de Un andlisis estratégico del sector de las telecomunicaciones, por Cuadrado, M., Martin, M.,
Romero, L., y Romero, 2014.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




47

2.3.1. Analisis del sector telecomunicaciones en América Latina

La Asociacién GSM (GSMA por sus siglas en inglés) sefiald que los gobiernos y
empresas de telecomunicaciones deben colaborar entre si con el objetivo de ampliar la
cobertura de acceso a Internet y conectividad movil en la region. La importancia de esta
medida radica en que trae consigo importantes beneficios socioeconémicos, y esté alineada
con los objetivos de desarrollo sostenible de las Naciones Unidas. Ademas, GSMA sefiald
que la brecha de cobertura de banda ancha mdvil en América Latina y el Caribe es
relativamente pequefia, ya que solo el 10% de la poblacion vive en zonas que se encuentren
sin cobertura de una red 3G o0 4G; sin embargo, solo un tercio de la poblacion, 207 millones
de personas, son actualmente usuarios de servicios moviles de banda ancha (GSMA, 2016).

Asimismo, Frost y Sullivan sefialaron que América Latina enfrentara cuatro
principales retos en telecomunicaciones para el 2015: (a) inversion en infraestructura y
plataformas, primordial para la expansién del servicio; (b) educacion en modernidad
tecnoldgica, educando al consumidor para que conozca las nuevas tecnologias; (c) leyes hacia
nuevas industrias y startups, en donde se deben crear leyes y normativas para las
innovaciones digitales; y (d) la expansion empresarial ante la actualidad mundial, es decir, las
empresas que no cuenten con modernidad digital tendran que sumarse a la velocidad global
para mantenerse en el sector (Business Review Ameérica Latina, 2015).

A nivel de Ameérica Latina no se tiene un operador que concentre una participacion de
mercado mayor al 50%; sin embargo, Telefonica y América Movil lideran en nueve de los 17
mercados mas relevantes, Telefonica destaca en cinco de ellos como operador de relevancia 'y
en los otros cuatro se tiene a las filiales de América Movil como operador de relevancia
(Lucas, 2016). Ademas, Lucas (2016) indico que los 17 mercados de mayor relevancia en
Ameérica Latina suman 666.37 millones de suscripciones moviles y de ellos, el grupo

Ameérica Movil atiende el 35%, Telefonica el 28% y la marca Millicom tiene el 5% ya que es
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relevante en cuatro mercados pequefios de la region. El otro 32% es atendido principalmente
por operadores locales y otros grupos econémicos de menor tamafio como Entel y TIM.

Por lo tanto, se puede inferir que no existe un Gnico operador dominante en el
mercado de telefonia mdvil en América Latina ya que América Movil tiene el mayor nimero
de suscripciones, pero Telefonica es el operador principal en mas mercados (Lucas, 2016).
Con respecto al Ranking las 500 mayores empresas de Latinoamérica 2014 (2014), las ventas
en el 2013 en el sector de telecomunicaciones en América Latina ascendieron a 190,660
millones de ddlares, esto representa el 6.8% de las ventas totales en la region. En la Tabla 3
se detallan las 10 empresas de Telecomunicaciones en América Latina con mayores niveles
de ventas en el 2013.

Tabla 3

Principales Empresas de Telecomunicaciones en América Latina por Ventas en el 2013

Empresa Pais Ingresos 2013 (millones USD)
Ameérica Movil México 60,079.7
Telefénica Brasil Brasil 14,821.9
Telemar — Ol Brasil 12,132.7
Telmex Internacional México 10,277.1
Embratel Brasil 9,054.9
TIM Brasil Brasil 8,503.9
Teléfonos de México México 8,070.2
Claro Telecom Brasil 5,841.6
Telefonica Movil de Venezuela Venezuela 5,587.2
Claro Mdvil Colombia (Comcel) Colombia 4,356.8

Nota. Tomado de “Ranking Las 500 mayores empresas de Latinoamérica 2014,” por América Economia.
(http://rankings.americaeconomia.com/las-500-mayores-empresas-de-latinoamerica-
2014/sectores/telecomunicaciones/).
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2.3.2. Analisis del sector telecomunicaciones en la Alianza del Pacifico

A continuacion, se presentan las principales estadisticas en el sector de
telecomunicaciones de los paises miembros de la Alianza del Pacifico.

Chile. Al cierre del 2014, 11.5 millones de chilenos contaban con acceso a internet, y
la cantidad de accesos de internet por cada 100 habitantes fue de 64.1%. Asimismo, la
penetracion de telefonia mavil fue de 132.2% ya que cuenta con mas de 22 millones de
abonados moviles (31% son postpago), y los tres principales operadores son Telefonica con
39% de participacion de mercado, seguido por Entel con 35% y Claro con un 22%.
Finalmente, la cantidad de suscriptores de TV Paga fue de 2.8 millones al cierre del 2014
(Pautasio, 2015b).

Colombia. Los accesos a internet, fijo y movil, alcanzaron los 10.7 millones al cierre
de marzo de 2015. Asimismo, los suscriptores de telefonia movil (80% son prepago)
alcanzaron los 55.3 millones al cierre del 2014, y los tres principales operadores son Claro
con 53% de participacion de mercado, seguido por Movistar con 23% y Tigo con un 17%.
Finalmente, la cantidad de suscriptores de TV Paga es de 4.9 millones al cierre del 2014 y el
proveedor lider es Telmex con el 44% de participacion de mercado (Pautasio, 2015c¢).

México. La penetracion de internet de banda ancha fija por cada 100 habitantes fue de
12% y la penetracion de internet mavil de 44.3% al cierre del tercer trimestre de 2014.
Asimismo, los accesos de telefonia movil alcanzaron una penetracion de 85.4 suscriptores por
cada 100 habitantes ya que cuenta con méas de 102 millones de abonados moviles (85% son
prepago), y los tres principales operadores son Telcel con 69% de participacion de mercado,
seguido por Telefonica con 21% y Unefon con solo un 5%. Finalmente, la penetracion de TV
Paga fue de 52% Y la cantidad de suscriptores supera los 15 millones al cierre del tercer

trimestre de 2014 (Pautasio, 2015a).
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Peru. El ingreso de dos nuevos competidores al mercado de telecomunicaciones
peruano, Entel y Bitel, dinamizé el mercado de telefonia mévil ya que ambos aprovecharon la
portabilidad numérica para alcanzar el 7.4% de participacion de mercado a octubre de 2014.
Los accesos a internet fijo alcanzaron los 1.7 millones y Telefonica es el principal proveedor.
Asimismo, los suscriptores de telefonia movil alcanzaron los 31.8 millones al cierre del 2014,
y los tres principales operadores son Telefonica con 55% de participacion de mercado,
seguido por Claro con 39% y Entel con solo un 5%. Finalmente, la cantidad de suscriptores
de TV Paga es de 1.4 millones al cierre del 2014 y el proveedor lider es Telefénica con el
44% de participacion de mercado (Pautasio, 2015d).
2.4.Resumen

El concepto de Gobierno Corporativo esta cobrando relevancia en los Gltimos afios, ya
que empresas con alto estandar de Gobierno Corporativo evidencian mayores beneficios que
empresas con niveles deficientes. Los principales beneficios son la mayor confianza de los
accionistas, los Bancos realizan préstamos con mejores tasas y plazos, atraen a los mejores
profesionales calificados, entre otros. Ademas la calidad de su Gobierno Corporativo depende
del adecuado cumplimiento de sus principios basicos como la eficiencia, equidad, respeto de
los derechos, cumplimiento responsable y transparencia (Corporacién Andina de Fomento
[CAF], 2010).

En linea con lo anterior, la CAF en el 2013 establecio cinco pilares de Gobierno
Corporativo y estan alineados a los seis principios considerados por la OCDE, estos pilares
son: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) Asamblea General de Accionistas, (c)
Directorio, (d) arquitectura de control, y (e) revelacion de informacion financiera y no
financiera. Cada uno de estos pilares contiene lineamientos especificos que deben adaptarse e

implementarse en la empresa de modo que sean compatibles entre si, apunten en la misma
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direccion y conformen un conjunto solido que sea ldgico, eficaz y coherente para las
necesidades de la empresa.

La Alianza del Pacifico nacié en abril del 2011 como una iniciativa de integracion
regional que buscaba la liberalizacion del comercio de bienes y servicios y la libre circulacion
de personas entre sus miembros. A lo largo de las diez cumbres celebradas hasta la fecha de
elaboracion del presente informe, los paises miembros, Chile, Colombia, México y Perd,
acordaron ampliar los objetivos del bloque, para impulsar el crecimiento y la mayor
competitividad de sus economias con miras a competir en el mercado mundial, especialmente
en la regién Asia-Pacifico. Como blogue econdmico, tiene un peso considerable en la
economia regional y mundial. Su PBI constituye cerca del 40% del PBI de América Latina 'y
el Caribe, mientras que en el &mbito global constituiria la octava economia del planeta
(Alianza del Pacifico, 2016). Adicionalmente, desde el 2011, las Bolsas de Chile, Colombia y
Pert formaron el MILA, y el 2014 se sumo la Bolsa de México, con lo que se convirtié en el
mercado bursatil mas grande de América Latina en término de capitalizacion bursétil.

En referencia al Gobierno Corporativo de los cuatro paises que conforman la Alianza
del Pacifico, cada pais cuenta con buenas practicas que estan alineadas con la exigencia de
entidades internacionales como la CAF y la OCDE, y consideran la realidad de cada pais.
También, estos paises exigen la presentacion anual del cuestionario de Gobierno Corporativo
a las empresas que listan en sus respectivas Bolsas; ademas utilizan la metodologia “cumple o
explica”, la ventaja de esta metodologia es que no se obliga a cumplir con todas las practicas,
pero si explicar el motivo de la no adopcion, ya que cada empresa es una realidad distinta.

Con respecto al valor financiero, la meta de toda empresa debe ser maximizar el valor
generado para los accionistas y esto se refleja en el precio de las acciones (Gitman & Zutter,
2012). Para incrementar el valor de los accionistas, se debe establecer estrategias de

financiamiento, inversion, de mercado y de administracion de bienes (Van Horne &
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Wachowicz, 2010); sin embargo, las empresas en muchas ocasiones tienen vision de corto
plazo y solo se preocupan por incrementar las ventas o las utilidades sin considerar que esto
puede perjudicar el valor de las acciones en el tiempo. Existen varios indicadores de valor
financiero como el rendimiento de las acciones, retorno sobre el patrimonio (ROE), retorno
sobre los activos (ROA), Q de Tobin, entre otros.

Sobre la relacion entre Gobierno Corporativo y valor financiero existen estudios
realizados en varias empresas de Estados Unidos, Corea, Ghana, México, Malasia y Brasil, e
incluso a nivel regional como en América Latina. En general, los resultados indican que
existe una relacion positiva entre estas variables e incluso, en algunos, se determina el
impacto que tiene el Gobierno Corporativo en el valor financiero de las empresas. En lineas
generales, dichos estudios muestran que un mejor cumplimiento de los principios de
Gobierno Corporativo impacta positivamente en una o mas de las siguientes variables como
el precio de las acciones, el rendimiento bursétil, la calificacion crediticia, indicadores
financieros como la Q de Tobin, relacion del valor de mercado respecto al valor en libros,
entre otros. En estudios realizados sobre el impacto del Gobierno Corporativo en la
generacion de valor financiero en empresas de telecomunicaciones en Pakistan y Kenia, se
encontro una relacion positiva entre ambas variables; sin embargo, la variable tamafio del
Directorio tuvo un efecto negativo en el desempefio financiero de algunas empresas y esto
posiblemente se debio a que cuando existe tiene un Directorio mas numeroso retrasa la toma
de decisiones.

Por ultimo, con respecto al sector telecomunicaciones, a nivel mundial se tiene 96.8%
de penetracion movil y 43.4% de penetracion de internet; ademas existe la Union
Internacional de Comunicaciones (ITU) cuyo objetivo es impulsar las tecnologias de la
informacion y comunicacion (TIC) en el mundo. Sobre el sector de telecomunicaciones en

América Latina, los principales operadores del sector son Telefonica y América Movil,
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quienes lideran en nueve de los 17 mercados mas relevantes. Ademas, las principales
empresas de telecomunicaciones de los paises mas relevantes de la region cuentan con
lineamientos de Gobierno Corporativo basados en los principios recomendados por entidades
como la CAF y la OCDE.
2.5. Conclusiones

Es importante conocer cual es el nivel de cumplimiento de buenas précticas de
Gobierno Corporativo ya que se han realizado diversos estudios a nivel internacional que
sostienen que existe una relacion positiva entre las buenas précticas de Gobierno Corporativo
y las mejoras en indicadores financieros y de gestién. Asimismo, en mercados emergentes,
otros estudios mencionan que los inversionistas estan dispuestos a pagar primas de mercado
de hasta 30% por empresas con buenas practicas de Gobierno Corporativo. La literatura
sugiere que cuando se adoptan estas practicas y se va mejorando en cada uno de sus pilares,
se tiene un impacto positivo en el desempefio bursétil y en el precio de la accion. Ademas,
determinados pilares podrian tener influencia en otras variables financieras como Q de Tobin,
ROA y ROE. Finalmente, en América Latina también existen estudios sobre la relacion de las
buenas practicas de Gobierno Corporativo con la generacion de valor financiero en los cuales
se refuerza la relacion positiva entre ellas. Si bien la mayoria de las empresas relevantes del
sector telecomunicaciones listan en Bolsa y cuentan con buenas practicas de Gobierno
Corporativo, no se ha encontrado un estudio en América Latina que valide el impacto de estas

practicas en la generacion de valor.
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Capitulo 111: Metodologia de la Investigacion

El propdsito de la presente investigacion es describir el impacto de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo en las empresas de telecomunicaciones que listan en Bolsa
de los paises que conforman la Alianza del Pacifico, para aquellas empresas que cuentan con
un buen nivel de cumplimiento, en la generacion de valor financiero. Debido a la relevancia
que ha tomado en los ultimos afios la Alianza del Pacifico, y a la similitud en sus cédigos de
Gobierno Corporativo, es que se ha decidido acotar la investigacion a las empresas de
telecomunicaciones que cotizan en Bolsa de los paises que la conforman: Chile, Colombia,
México y Per(. Este bloque de paises cuenta con aproximadamente 220 millones de
habitantes, concentra alrededor del 50% del comercio exterior latinoamericano, su PBI
bordea el 40% del PBI de América Latina y el Caribe, y, si se considerara en conjunto,
constituiria la octava economia del planeta (Alianza del Pacifico, 2016). Asimismo, las
Bolsas de estos paises se integraron hace algunos afios, y constituyen en conjunto el mercado
bursatil con la mayor capitalizacion bursatil de América Latina, superando a la Bolsa de Sao
Paulo desde el afio 2013 en adelante. La metodologia de investigacién empleada para la
consecucion del objetivo del presente trabajo se detalla a continuacion.
3.1. Disefio de la Investigacion

El alcance de la presente investigacion es de tipo descriptiva, ya que como su mismo
nombre lo indica, se basa en la descripcion de un fendmeno, en este caso el nivel de
cumplimiento de las buenas préacticas de Gobierno Corporativo en las empresas de
telecomunicaciones que listan en Bolsa de los paises que conforman la Alianza del Pacifico
en el periodo 2012 — 2015. Esta investigacion busca identificar si existe un impacto entre
aquellas empresas de telecomunicaciones en la Alianza del Pacifico que cuentan con un nivel
de cumplimiento de los pilares de Gobierno Corporativo notable u éptimo y el valor

financiero obtenido por dichas empresas en el periodo estudiado.
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Con la finalidad de mostrar el nivel de cumplimiento de las buenas préacticas de
Gobierno Corporativo, se han tomado como variables los lineamientos de Gobierno
Corporativo definidos por la CAF: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) la
Asamblea General de Accionistas, (c) el Directorio, (d) arquitectura de control, y (e)
transparencia e informacion financiera y no financiera. El grado de cumplimiento ha sido
medido utilizando un indice de Gobierno Corporativo. Estudios previos como los de Lagos y
Vecino (2011), Lagos (2013), Leal y Carvalhal-da-Silva (2005) y Black et al. (2006),
emplearon la misma metodologia, en la cual construyeron indices para cuantificar dicho nivel
de cumplimiento. Cada una de las variables se construyd agrupando, en las cinco categorias
mencionadas, la informacion presentada por las empresas.

Los resultados de dicho indice fueron ponderados tomando en cuenta el peso que le
brinda la Bolsa de Valores de Lima a cada uno de los pilares. Este criterio se tomd en cuenta
debido al alto nivel de alineamiento del codigo de Gobierno Corporativo exigido por el
organismo regulador peruano con la CAF, el cual estd por encima del 90%. Se puede
observar que al pilar relacionado a derechos y trato equitativo de accionista le brindan un
peso de 20%, al relacionado a la Asamblea General de Accionistas 14%, al relacionado al
Directorio un 39%, al relacionado a arquitectura de control 12% y por Gltimo al relacionado a
transparencia e informacion financiera y no financiera un peso de 15%. Luego, el valor
ponderado obtenido por empresa es comparado con la escala de grado de cumplimiento de
Gobierno Corporativo definida por la CAF en donde un cumplimiento igual o mayor al 90%
denota un cumplimiento éptimo, entre 70% y 90% el cumplimiento es notable, entre 50% y
70% demuestra un cumplimiento limitado, entre 30% y 50% el nivel de cumplimiento es
insuficiente y si este es menor a 30% el cumplimiento es muy deficiente. Si el valor
ponderado obtenido por la empresa es igual 0 mayor a 70%, se considera que se trata de una

empresa con un buen nivel de Cumplimiento de Gobierno Corporativo y es aceptada como
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parte de la muestra para ser comparada con su valor financiero y comprobar si existe algun
impacto.

Posteriormente, se analiz6 la evolucion de los principales indicadores de valor
financiero descritos en el Capitulo Il para cada una de las empresas de la poblacién. Se
describieron los valores registrados para luego analizar sus signos y tendencias para cada
empresa. Se emplearon gréaficos para este fin. De esta forma se pudo obtener un indicio de la
evolucion de valor financiero en cada empresa de la poblacion. Finalmente, se procedi6 a
analizar el comportamiento predominante que tuvieron los indicadores de valor financiero
para las empresas que cuentan con un buen Gobierno Corporativo. De la muestra
seleccionada, se midi6 qué porcentaje de la misma mostraba indicadores y tendencias
positivas y negativas para determinar si existié un comportamiento comun que pueda dar
indicios de un impacto positivo entre las buenas practicas de Gobierno Corporativo y la
generacion de valor financiero.

La informacién ha sido extraida de las paginas web de cada una de las empresas
tomadas en la muestra, Bolsas de valores y/o reguladores de cada pais. La documentacion
recopilada de dichas fuentes comprende: (a) memoria anual, (b) documentos de Gobierno
Corporativo, (c) estados financieros auditados, (d) estatutos y reglamentos internos, entre
otros documentos publicados por la empresa tanto en su pagina web como en los organismos
reguladores de cada pais. Asimismo, se empleé la plataforma financiera Bloomberg para
complementar la informacion financiera de las empresas.

El enfoque de la investigacion es cualitativo, pues se busca describir, comprender e
interpretar las pautas de comportamiento de las variables analizadas con la finalidad de
mostrar el nivel de cumplimiento de cada una de las empresas que conforman la muestra y
analizar si las variables estudiadas pudieran tener alguna relacion. Por ultimo, el disefio de la

investigacion fue no experimental debido a que no se alterd ninguna de las variables.
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Asimismo, es de corte longitudinal ya que se tomd una muestra que abarcoé los afios 2012 a
2015.
3.2. Justificacion del Disefio de la Investigacion

Con la finalidad de cumplir con el propdsito de la investigacion, se han utilizado datos
secundarios que corresponden basicamente a informacién provista por las mismas empresas a
través de sus memorias anuales, informes de Gobierno Corporativo, entre otros. Estos datos
secundarios nos brindan acceso a informacidn relevante acerca del nivel del cumplimiento de
las buenas précticas de Gobierno Corporativo de cada una de las empresas de la muestra. De
acuerdo con lo indicado, se ha tomado como vélida la informacion recopilada para la
elaboracion de la presente investigacion.

La secuencia de los pasos seguidos para la realizacion de la investigacion incluye,
inicialmente, la determinacion de qué empresas considerar para luego identificar las fuentes
de informacion relevante. Luego de contar con la informacién, se busco determinar de
manera numérica la manera de cuantificar el cumplimiento de cada uno de los lineamientos
de buen Gobierno Corporativo y asi poder determinar el nivel de cumplimiento de cada una
de las empresas de la muestra, y con ello evaluar si aquellas con un nivel de cumplimiento
notable u éptimo pudieron tener algin impacto positivo sobre la generacion de valor
financiero. Para este fin, dado el reducido tamafio de muestra, se considerd que la mejor
manera de realizar esta investigacion era de manera descriptiva y cualitativa. Por Gltimo, al
tomar informacion secundaria de cada una de las empresas y no realizar modificacion sobre
ellas, se justifica que sea una investigacion no experimental.

3.3. Preguntas de la Investigacion
De acuerdo al objetivo planteado, la pregunta fundamental que se buscé responder

fue:
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¢ Cudl es el impacto de las buenas précticas de Gobierno Corporativo en la generacion
de valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que listan en bolsa de valores en
los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el periodo 2012 - 2015?

Para poder responder a esta pregunta fundamental se procedio a dar respuesta a una

serie de preguntas secundarias:

1. ¢Cuales son las empresas de telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico que
listan en bolsa de valores que tuvieron un buen Gobierno Corporativo durante el
periodo 2012 — 2015?

2. ¢Cuadles son las empresas de telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico que
listan en bolsa de valores que generaron valor financiero durante el periodo 2012-
2015?

3. ¢Qué relacion existe entre las buenas précticas de Gobierno Corporativo y la
generacion de valor financiero de las empresas de telecomunicaciones que listan en
bolsa de valores en los paises que conforman la Alianza del Pacifico durante el
periodo 2012-2015?

3.4. Poblacién

La poblacién de la presente investigacion esta conformada por las empresas del sector
telecomunicaciones que cotizan en Bolsa de los paises que conforman la Alianza del Pacifico.
De acuerdo a la informacion obtenida de las Bolsas de valores de Chile, Colombia, México y
Peru, se ha determinado la poblacion que abarca todas las empresas del sector en referencia,
las cuales se presentan en la Tabla 4. La poblacion incluye tres empresas de Chile, una de
Colombia, tres de Meéxico y una de Perd.
3.5. Consentimiento Informado

La informacion utilizada proviene de fuentes de informacion publica, como

documentos de Gobierno Corporativo, memorias anuales, estados financieros, paginas web
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de las empresas, entre otras. Por ello, al ser de caracter publico, no requiere de una
autorizacion explicita de parte de cada una de las empresas consideradas en la muestra.
3.6. Marco Muestral

La investigacion se llevara a cabo tomando en cuenta aquellas empresas que tienen un
nivel de cumplimiento de los pilares de Gobierno Corporativo de notable u 6ptimo segun la
escala definida por la CAF. Este efecto supone un soporte importante sobre la base de los
resultados obtenidos a ser considerados para el rubro de empresas pertenecientes a la
investigacion. En la Tabla 4 se presenta una breve resefia de cada una de las ocho empresas
consideradas en la poblacidn y que seran analizadas en funcion al nivel de cumplimiento de
los pilares de Gobierno Corporativo para asi determinar cuéles formaran parte de la muestra.
En el Apéndice B se proporciona mayor informacion de las ocho empresas por evaluar.
3.7. Confidencialidad

Dado que la investigacion emplea informacién de caracter pablico, no se requiere
mantener ninguna identidad de manera confidencial.
3.8. Ubicacion Geografica

La investigacion se llevo a cabo en empresas de telecomunicaciones ubicadas en los
cuatro paises que conforman la Alianza del Pacifico; especificamente en Chile, Colombia,
México y Per0.
3.9. Procedimiento de Recoleccion de Datos

Los datos utilizados en el presente trabajo de investigacion provienen de diversas
fuentes de informacidn pablica. Para ello, se procedio a descargar las memorias anuales,
estados financieros auditados, declaraciones de practicas de Gobierno Corporativo y otros
documentos presentados a las entidades reguladoras de cada pais. Se reviso detenidamente el
contenido de los documentos descargados de fuentes publicas para obtener la informacién de

cumplimiento de buenas practicas de Gobierno Corporativo. Los resultados financieros de las
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empresas analizadas fueron obtenidos de los estados financieros auditados que cada una de

ellas publica anualmente. Asimismo, la evolucion del precio de las acciones, los valores de Q

de Tobin, y los valores de mercado de las empresas fueron obtenidos de la plataforma

financiera de Bloomberg, y los resultados obtenidos fueron consolidados y posteriormente

analizados con un software de analisis de datos.

Tabla 4

Empresas de Telecomunicaciones que Cotizan en Bolsa en la Alianza del Pacifico

Pais

Empresa

Productos y servicios

Chile

Colombia

México

Pera

Telefonica Chile S.A.

Entel S.A.

CNT Telefénica del Sur
S.A.

Empresa de
Telecomunicaciones de
Bogota S.A. (ETB)

América Movil S.A.B. de
C.V.

Axtel S.A.B de C.V.
Maxcom

Telecomunicaciones
S.AB.deC.V.

Telefénica del Perd S.A.A

Ofrecen una amplia gama de servicios como banda ancha, TV de
pago, telefonia local y larga distancia internacional, transmision de
datos dedicados y soluciones de telecomunicaciones integrales.

Amplia gama de servicios como las comunicaciones méviles y
fijas, outsourcing Tl y contact center que le permite brindar una
experiencia de conectividad distintiva a personas, empresas y
corporaciones.

Telefonia fija, telefonia movil, internet, TV Paga y servicio para
empresas (VSAT, servicios Tl, Telepresencia y data center).

Servicios de fibra dptica tanto en banda ancha como en television
interactiva digital en alta definicion, telefonia movil de Gltima
tecnologia, soluciones para clientes corporativos, entre otros.

Servicios de voz movil, servicios de datos mdviles, servicios de
voz fija, acceso a Internet en banda ancha, servicios de TI,
servicios de television de pago, entre otros.

Servicios integrales en internet, telefonia local y a larga distancia.

Soluciones de comunicacién como servicios de telefonia fija y
mévil, telefonia publica, redes de banda ancha, television por
cable, entre otras.

Ofrece servicios en base a redes fijas, moviles y de banda ancha,
ademas de otros productos y soluciones digitales.

3.10. Andlisis de Datos

Luego de obtener la informacion relevante a ser utilizada en el estudio, se procedio a

realizar el andlisis de los datos obtenidos en tres fases. En la primera fase se elaboré una tabla

de doble entrada donde en un eje se consignaron las ocho empresas que conforman la

poblacion de empresas de telecomunicaciones de paises que conforman la Alianza del
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Pacifico y en el otro cada uno de los lineamientos por pilar definidos por la CAF. A
continuacion se tabulé la informacion de cada empresa referente al cumplimiento o no de
cada uno de los lineamientos. Posteriormente, se obtuvo un promedio simple de los
resultados obtenidos en cada lineamiento para determinar el nivel de cumplimiento por pilar.
Los resultados obtenidos por pilar fueron ponderados por el peso que la BVL ha brindado a
cada pilar. Por ultimo, se determind el indice de nivel de cumplimiento de cada empresa de la
poblacion para seleccionar aquellas que obtuvieron un valor de 70% a mas, ya que estas son
las que cumplen con tener un nivel de cumplimiento de Gobierno Corporativo notable u
dptimo, y son las seleccionadas para la muestra de esta investigacion. La Figura 3 resume

graficamente la metodologia empleada.

Nivel de cumplimiento
respecto a la CAF >=a 70%

e Nivel de cumplimiento recomendado por evaluador de la CAF

(70% a 89% es notable y a partir de 90% es éptimo)

0 b

) » ) Grado de cumplimiento de
A5|gnacl|on de pesos a cada pllar lineamientos por cada pilar a
(Metodologia de buenas practicas de GC de Peru)

nivel empresa

g J

Figura 3. Metodologia empleada para determinar si una empresa conto con buenas practicas
de Gobierno Corporativo

La segunda fase del analisis estuvo orientada a la evolucién de indicadores de valor
financiero de las empresas, considerando el ROE, ROA, ROIC, EVA, Q de Tobin, razon
mercado/libro y variacion del precio de la accion. Para este ultimo indicador, se tomaron los
precios de las acciones ajustados por dividendos u otros factores que pudieran haber afectado
el mismo, como divisiones de acciones. De esta forma, los precios a lo largo del tiempo son
comparables entre si. Asimismo, se compardé el rendimiento acumulado que tuvieron las

acciones de la empresa con el rendimiento acumulado del indice de la bolsa del pais para
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determinar su rentabilidad relativa en el pais en que opera. En el caso del ROIC, su valor fue
comparado con el WACC cada periodo para determinar si la empresa obtuvo un mayor
rendimiento sobre el capital invertido que su costo asociado.

Dada la gran cantidad de indicadores de valor financiero, se opt6 por analizar la
tendencia de todos los considerados, pero dar mayor énfasis en dos indicadores; el ROIC y el
rendimiento acumulado del valor de la accion para determinar si se gener6 valor financiero.
En el primer caso, como lo indicaron Barton, Newell y Wilson (2003), cuando las empresas
son capaces de generar rendimientos suficientes para cubrir el costo de financiar sus
inversiones, estan generando valor para sus accionistas. Es por ello que es importante
comparar el ROIC con el WACC ya que, de ser el primero mayor, estara generando un mayor
retorno que el costo asociado al capital invertido. Asimismo, es una medida bastante Gtil para
evaluar la gestién de la gerencia de la empresa ya que el ROIC es un reflejo de su habilidad
para poder rentabilizar las inversiones.

Por otro lado, la variacion del precio de la accion con relacién al indice del pais es un
indicador de como es que los agentes externos perciben el desempefio de una empresa.
Comparar el retorno acumulado del valor de las acciones contra el retorno acumulado del
indice del pais permite determinar si la inversion en la empresa fue una buena o mala
inversion en el pais, y con ello determinar si se gener6 valor para el accionista, o si este pudo
haber generado més valor invirtiendo en el indice bursatil de la bolsa del pais.
Adicionalmente, existe evidencia que muestra que en Brasil y Perd las empresas que forman
parte de los indices de Buen Gobierno Corporativo de sus respectivos paises han tenido un
rendimiento superior al del indice representativo del pais. En Brasil, el rendimiento fue un
16% superior entre el afio 2010 y el 2012, mientras que en Peru el rendimiento acumulado

entre el 2008 y el 2012 fue de 42% (BVL, 2015).
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Finalmente, en la tercera fase, se realiz6 un cruce de informaciéon entre lo encontrado
en las primeras dos fases para determinar si se cuenta con indicios de alguna relacion positiva
entre las empresas con un nivel de cumplimiento de buenas practicas de Gobierno
Corporativo notable u 6ptimo, el cual se obtiene con un nivel de cumplimiento de los pilares
recomendados por la CAF de 70% o mas, y la generacion de valor financiero, a través del
cumplimiento de las dos condiciones definidas: tener un ROIC mayor al WACC en los cuatro
afios y que el rendimiento acumulado del precio de sus acciones haya sido mayor al
rendimiento acumulado del indice del pais. Los resultados obtenidos en el presente estudio
sentaran las bases para futuros estudios que, con una muestra mas grande, puedan medir
dicho impacto.

3.11. Validez y Confiabilidad

La confiabilidad se refiere al “grado en que un instrumento produce resultados
consistentes y coherentes” (Herndndez, Ferndndez & Baptista, 2014, p.200). Las
conclusiones resultantes de la presente investigacion son aplicables a la muestra de estudio,
ya que el analisis descriptivo no permite realizar una generalizacion de los resultados a otras
empresas 0 sectores. No obstante, en términos de Gobierno Corporativo, la misma
metodologia puede ser replicada a otras empresas de los paises que forman parte del estudio,
ya que los lineamientos y pilares de Gobierno Corporativo son consistentes con los de la CAF
y con los solicitados por las entidades reguladoras al resto de empresas listadas en Bolsa.

Cada uno de los indices se construyo6 agrupando en los cinco pilares la informacion
presentada por las empresas en sus memorias anuales, documentos de Gobierno Corporativo,
entre otros reportes. Al construir un indice tomando como base informacion de distintas
fuentes publicas se obtienen ventajas, ya que “evita problemas de sesgo de seleccion, evita la
subjetividad de quién responde un cuestionario; el indice refleja lo que el mercado conoce

sobre las empresas y permite aumentar el nimero de empresas consideradas” (Lagos &
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Vecino, 2011, p. 238). Asimismo, cada pregunta tiene igual peso en su lineamiento asociado,
y a su vez éste Ultimo tiene igual peso en la construccion del indice relacionado a cada uno de
los cinco pilares. Los pilares son ponderados por el peso que le ha asignado la BVL, en donde
se aprecia que el mayor peso lo tiene el pilar relacionado al Directorio con lo cual se
construye un indice ponderado que permite considerar el impacto relativo o importancia de
cada pilar. Adicionalmente, los indices han sido construidos utilizando una metodologia
similar a la que emplearon investigadores en estudios precedentes, tanto en América Latina
(Lagos y Vecino [2011], Lagos [2013] y Leal y Carvalhal-da-Silva [2005]) como en Corea
(Black et al., 2006).
3.12. Resumen

El disefio de la presente investigacion es de tipo descriptiva, ya que se basa en la
descripcion del nivel de cumplimiento de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en las
empresas de telecomunicaciones que listan en Bolsa de los paises que conforman la Alianza
del Pacifico. El enfoque de la investigacion es cualitativo, de corte longitudinal pues abarca
informacion de cuatro afios, y el disefio de la investigacion fue no experimental debido a que
no se alteré ninguna de las variables. Los lineamientos de Gobierno Corporativo que se han
considerado son los definidos por la CAF: (a) derechos y trato equitativo de accionistas, (b) la
Asamblea General de Accionistas, (c) el Directorio, (d) arquitectura de control, y (e)
transparencia e informacion financiera y no financiera.

La poblacidn esta conformada por las empresas del sector telecomunicaciones que
hayan listado en Bolsa en el periodo de estudio. Una vez definida la poblacion, se procedio a
descargar las memorias anuales, estados financieros auditados, declaraciones de practicas de
Gobierno Corporativo y otros documentos presentados a las entidades reguladoras de cada
pais. Asimismo, se descargo informacion financiera de cada una de las empresas analizadas

obtenida de los estados financieros auditados y de la plataforma financiera Bloomberg. Los
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paises escogidos para seleccionar las empresas de la muestra han sido aquellos que
conforman la Alianza del Pacifico como son: Chile, Colombia, México y Per(. La muestra
fue seleccionada considerando aquellas empresas de la poblacion que obtuvieron un nivel de
cumplimiento de los lineamientos de Gobierno Corporativo de notable u éptimo, es decir, su
nivel de cumplimiento fue de 70% a mas.

Para determinar qué empresas generaron valor financiero se tomaron en cuenta el
ROIC y la variacion acumulada del precio de la accion, los cuales se compararon contra el
WACC y el rendimiento acumulado del indice bursatil de la bolsa del pais, respectivamente.
En el primer caso, se considerd el exceso del ROIC sobre el WACC pues, de ser el primero
mayor, estara generando un mayor retorno que el costo asociado al capital invertido, y con
ello valor para la empresa. Comparar el retorno acumulado del valor de las acciones contra el
retorno acumulado del indice del pais permite determinar si la inversion en la empresa fue
una buena o mala inversién en el pais, y con ello determinar si se genero valor para el
accionista, o si este pudo haber generado mas valor invirtiendo en el indice bursétil de la
bolsa del pais. Finalmente, se realiz6 un cruce de la informacion obtenida referente a las
empresas seleccionadas en la muestra y sus resultados financieros para determinar si existe

algun impacto.
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Capitulo 1V: Presentacion y Andlisis de los Datos

La informacion fue obtenida de las paginas web de las empresas, asi como de los
reguladores de cada uno de los paises que la comprenden con la cual se realizé un andlisis a
profundidad. En primer lugar, se determind el nivel de cumplimiento de cada una de las ocho
empresas con respecto al cuestionario de buenas practicas de Gobierno Corporativo
recomendado por la CAF. Este nivel de cumplimiento se calculé para cada afio del periodo
evaluado. Para ello, se realizd la validacién a nivel de lineamiento por cada uno de los cinco
pilares de Gobierno Corporativo recomendados por la CAF: (a) Pilar I: derechos y trato
equitativo de accionistas, (b) Pilar II: la asamblea general de accionistas, (c) Pilar Il1: el
directorio, (d) Pilar IV: arquitectura de control, y (e) Pilar V: transparencia e informacion
financiera y no financiera.

Posteriormente, para determinar cuéles son las empresas que tienen buenas practicas
de Gobierno Corporativo se revisd si alguno de los cuatro paises contaba con una
metodologia estructurada, de tal manera que se pueda definir si una empresa cuenta con
buenas practicas de Gobierno Corporativo o no. Ademas, fue necesario determinar el nivel de
alineamiento del cuestionario de cada pais con respecto a la CAF para dar un mejor sustento a
la eleccidn de los criterios de la metodologia que ayuden a determinar el nivel de buenas
practicas de Gobierno Corporativo de cada una de las empresas.

Con la informacidn anterior, se elaboré una metodologia que permitié calcular el
cumplimiento general de cada empresa respecto a las buenas practicas de Gobierno
Corporativo recomendadas por la CAF. De esta manera, se logro diferenciar y determinar qué
empresas de la poblacion cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo, es decir con
un nivel de cumplimiento mayor a 70%. Adicionalmente, el analisis considero informacion
referente a la cantidad de directores totales, la cantidad de directores mujeres, y la condicion

de independientes de los mismos para todas las empresas que conforman la muestra.
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Posteriormente, se realiz6 un analisis de los resultados financieros obtenidos para las
empresas que cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo, ademés de
complementar el analisis para las empresas que se considera que no cuentan con un nivel
adecuado. Los resultados financieros estuvieron enfocados en algunos indicadores financieros
como son: (a) ROE, (b) ROA, (c) variacion porcentual del precio de las acciones, (c) ROIC,
(d) EVA, (e) Q de Tobin, y (f) razén mercado/libro.

4.1. Andlisis de Gobierno Corporativo

4.1.1. Cumplimiento por lineamiento de las buenas précticas de Gobierno
Corporativo recomendadas por la CAF para cada empresa

Se analizé el cumplimiento de cada lineamiento recomendado por la CAF a nivel de
cada una de las ocho empresas. A continuacion se describe el cumplimiento por lineamiento
de cada empresa.

Chile. En Chile la muestra considera tres empresas: (a) Entel Chile, (b) Telefénica
Chile y (c) Telefénica del Sur o Telsur. Cabe resaltar que el analisis realizado no considera
informacion en 2012 para Entel Chile ni para Telsur, debido a que no fue posible conseguir la
informacion puablica con referencia a Gobierno Corporativo. Los datos de las empresas
chilenas consideradas en la muestra se encuentran en la Tabla C2 en Apéndice C. Ademas,
los pilares donde las tres empresas chilenas tienen un alto grado de cumplimiento
corresponden al pilar referido a derecho y trato equitativo de accionistas, y al pilar de
arquitectura de control. Por el contrario, el pilar donde tienen menores niveles de
cumplimiento corresponde al pilar referido al Directorio.

Entel Chile. Los resultados muestran el nivel de cumplimiento de cada lineamiento de
Gobierno Corporativo identificado por la CAF durante los afios analizados en la muestra. En
el Pilar I que hace referencia a los derechos y trato equitativo de los accionistas, la empresa

cumple en un 100% durante el periodo 2013-2015. Por otro lado, en el Pilar 11 los resultados
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muestran un nivel de 83% entre 2013 y 2014, mientras que en el 2015 se muestra un
resultado de 92%. Para el pilar de Directorio, se obtuvo un 43% en el periodo 2013 — 2015; y
en el Pilar IV se obtuvo un 98% de cumplimiento en ese mismo periodo. Finalmente, para el
Pilar V, los resultados muestran un nivel de cumplimiento de 75% en todo el periodo 2013 -
2015. Por ultimo, la cantidad de directores se mantuvo constante con nueve personas durante
los tres afios analizados, no se tuvieron directores mujeres en ningun afio y solo se tiene un
director independiente durante todo el periodo analizado.

Telefonica de Chile. En el Pilar I que hace referencia a los derechos y trato equitativo
de los accionistas, la empresa cumple en un 100% durante el periodo 2012-2015. En el Pilar
Il se trata el tema de la Asamblea General de Accionistas, en donde los resultados muestran
un nivel de cumplimiento de 83% en el mismo periodo 2012 - 2015. Para el pilar de
Directorio, se obtuvo un 72% entre el 2012 y 2014 y luego subid a 77% en el 2015. En el
Pilar IV se muestra un 100% durante el periodo de anélisis. Finalmente, para el quinto pilar
los resultados muestran un nivel de cumplimiento de 68% en el periodo 2012-2015. Por
ualtimo, en Telefonica de Chile, la cantidad de directores se mantuvo constante con siete
personas durante los cuatro afios analizados y no se tuvieron directores mujeres en ningun
afio, aunque si hay registro de una directora suplente desde el 2014. Ademas, la empresa no
conto con directores independientes a lo largo del periodo analizado.

Telefonica del Sur. Los resultados indican que de las tres empresas chilenas, Telsur es
la que cuenta con un menor nivel de cumplimiento de los lineamientos exigidos por la CAF,
ya que en tres pilares tiene un menor cumplimiento con respecto a las otras dos empresas. En
el Pilar I la empresa cumple en un 100% durante el periodo 2013-2015. En el segundo pilar
se trata el tema de la Asamblea General de Accionistas, en donde los resultados muestran un
nivel de cumplimiento de 67% entre 2013 y 2015. En el pilar de Directorio, se obtuvo un

49% en 2013 y 2014, para luego crecer a 53% en el 2015. En el Pilar IV se muestra un 90%
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en el periodo 2013 - 2015. Finalmente, para el Pilar V, los resultados muestran un nivel de
cumplimiento de 31% en los afios 2013 y 2014, y 35% en el 2015. Por altimo, en Telsur, la
cantidad de directores se mantuvo constante con siete personas durante los tres afios
analizados y no se tuvieron directores mujeres ni directores independientes en ningln afio del
periodo analizado.

Colombia. En los reportes publicados de Gobierno Corporativo se presenta un cambio
en la estructura a partir del 2015, donde los lineamientos recomendados guardan mayor
relacion con la ultima version de Gobierno Corporativo publicada por la CAF. Los datos de la
muestra considerada para Colombia se encuentran en la Tabla C4 en Apéndice C.

ETB. En el caso de Colombia, ETB es la Ginica empresa de telecomunicaciones
considerada en la muestra. En lo que a nivel de cumplimiento de lineamientos recomendados
por la CAF se refiere, ETB tiene cumplimientos relativamente bajos respecto a otras
empresas de la muestra. En el Pilar I la empresa cumple en un 58% durante el periodo 2012-
2014 y con 67% en el 2015. En el Pilar 11 se trata el tema de la Asamblea General de
Accionistas, en donde los resultados muestran un nivel de cumplimiento de 42% en el
periodo analizado 2012 — 2015. Luego, para el pilar de Directorio, se obtuvo un 48% en el
2012, 49% entre 2013 y 2014, y luego crecidé a 51% en el 2015. En el Pilar IV se muestra un
70% en el 2012 y creci6 a 80% en el periodo 2013 - 2015. Finalmente, para el Pilar V los
resultados muestran un nivel de cumplimiento de 65% entre el 2012 y 2014, y luego aumenta
a 80% en el 2015. Por ultimo, la cantidad de directores es de siete personas, a excepcion del
2014 que solo tuvo seis. Ademas, tiene una directora titular en el periodo analizado y en los
ultimos dos afios cuenta con una mayoria de directores independientes.

México. La muestra considero tres empresas: (a) America Movil, (b) Axtel, y (c)
Maxcom. La informacion de las empresas mexicanas consideradas en la muestra se encuentra

en la Tabla C3 en Apéndice C.
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América Movil. El analisis muestra que en el Pilar | sobre derechos y trato equitativo
de accionistas la empresa obtuvo un nivel de cumplimiento de 100% para los cuatro afios
analizados. Asimismo, en los Pilares Il y IV también se obtuvo un nivel de cumplimiento de
100% entre 2012 y 2015. En el pilar sobre Directorio se obtuvo un 78% entre 2012 y 2015.
Finalmente, en el Pilar V se obtuvo 87% de cumplimiento en el periodo analizado 2012 —
2015. Por ultimo, en América Movil la cantidad de directores varid durante los afios
analizados, pasando de 17 directores en 2012 a 14 en 2013 y 15 en 2014 y 2015. Ademas, no
se tuvieron directores mujeres, pero si se tuvo una mayoria de directores independientes en
todos los afios considerados en el analisis. Cabe destacar que el nivel de detalle en la
informacion referente a los altos mandos brindada por las empresas mexicanas es la mas
completa en comparacion con la brindada por los otros paises de la muestra.

Axtel. Se puede inferir que Axtel es la empresa que tuvo menores alteraciones en los
resultados afio tras afio. En el Pilar | que trata los derechos y trato equitativo de accionistas se
encontrd que Axtel tiene un nivel de cumplimiento de 100% en todos los afios entre 2012 y
2015. Luego, en el Pilar 1l sobre Asamblea General de Accionistas se obtuvo un 90% de
cumplimiento para los cuatro afios en mencién. Por otro lado, en el Pilar Il sobre la
informacion del Directorio se obtuvo un nivel de cumplimiento de 75% para el periodo 2012-
2014 y un 81% en el 2015. Luego, en el Pilar 1V sobre arquitectura de control se obtuvo un
100% de cumplimiento para todos los afios analizados, obteniendo los mismos resultados en
el Pilar V que hace referencia a transparencia e informacion financiera y no financiera.

En cuanto a la informacion de directores, Axtel tuvo 10 entre 2012 y 2013, luego bajé
a nueve directores en 2014 y subié nuevamente a 15 directores en 2015. Esta informacion
podria llevar a concluir que no se tiene una politica definida para la cantidad de directores

que debe tener la empresa como constante. Por otro lado, no hay mujeres en el Directorio y
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en cuanto a los directores independientes el nUmero también varia, teniendo seis en 2015, lo
que significa que no hay una mayoria de directores independientes.

Maxcom. En el detalle de cada pilar se puede observar el nivel de cumplimiento de
Maxcom sobre cada lineamiento. Para el Pilar | con referencia a derecho y trato equitativo de
accionistas se obtuvo un 100% de cumplimiento para los cuatro afios analizados. Luego, en el
Pilar Il de Asamblea General de Accionistas también se obtuvo un 100% en todos los afios
del periodo analizado. En el Pilar 11 que comprende temas de Directorio se obtuvieron
resultados diferentes ya que en 2012 se obtuvo un 84% de nivel de cumplimiento, y subi6 a
85% en el periodo 2013 - 2015. Por otro lado, en el Pilar 1V sobre arquitectura de control se
obtuvo un 100% de cumplimiento entre 2012 y 2015. Finalmente, para el Pilar V también se
obtuvo un 100% de cumplimiento en todos los afios analizados. En cuanto a la informacion
de directores, los resultados muestran que la cantidad de directores fue subiendo afio tras afio.
Por ejemplo, se tuvieron 10 directores en 2012, luego 11 directores en 2013, 13 directores en
2014 y finalmente 15 directores en 2015. Sin embargo, los reportes muestran que no se
tuvieron mujeres en el Directorio, pero si se mantuvo una mayoria de directores
independientes a lo largo de los cuatro afios de analisis.

PerU. En el caso de Per(, Telefonica es la Unica empresa de telecomunicaciones
considerada en la muestra.

Telefonica del Peru. Los resultados a nivel de detalle muestran el nivel de
cumplimiento de cada lineamiento de Gobierno Corporativo identificado por la CAF durante
los afios analizados en la muestra. En el Pilar I que hace referencia a los derechos y trato
equitativo de los accionistas, la empresa cumple en un 65% durante el periodo 2012-2015. En
el Pilar Il se trata el tema de la Asamblea General de Accionistas, en donde los resultados
muestran un nivel de 86% en el periodo analizado 2012 - 2015. Luego, para el pilar de

Directorio, se obtuvo un 92% en 2012 - 2014 y luego crecidé a 94% en el 2015. En el Pilar IV
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se muestra un 96% entre el 2012 y 2014 y un 100% en el 2015. Finalmente, en el Pilar V los
resultados muestran un nivel de cumplimiento de 80% entre los afios 2012 y 2014, y 100%
para el 2015. Por ultimo, en Telefdnica del Peru la cantidad de directores se mantuvo
constante con cinco personas durante los cuatro afios analizados, no se tuvieron directores
mujeres en ningln afio y siempre tuvieron una mayoria de directores independientes durante
todo el periodo analizado. La informacién considerada para el analisis de Pert se muestra en
la Tabla C4 en Apéndice C.

4.1.2. Alineamiento a los pilares de Gobierno Corporativo recomendados por la
CAF por cada pais

Se pudo identificar que los paises que conforman la muestra se encuentran alineados
en distintos grados a las exigencias de los lineamientos de Gobierno Corporativo
recomendados por la CAF. Asimismo, cabe mencionar que Chile, Colombia y Peru han
incluido nuevos lineamientos en las Gltimas versiones de sus documentos de Gobierno
Corporativo, a diferencia de México que ha mantenido su documento sin variacién en los
cuatro afios.

En la Figura 4 se observa la evolucion del alineamiento del documento de Gobierno
Corporativo de cada pais respecto a los cinco pilares de Gobierno Corporativo de la CAF
durante el periodo 2012-2015. Segun se puede apreciar, Per( es el pais que se encuentra mas
alineado a las exigencias de la CAF en todo el periodo de analisis, mientras que Colombia es
el pais que en su ultima version ha incluido una mayor proporcién de lineamientos respecto a
su version anterior. Con respecto a México, su documento de Gobierno Corporativo no ha
cambiado en el periodo de analisis y su nivel de alineamiento difiere por cada pilar (por

ejemplo: 100% en el cuarto pilar y solo 30% en el segundo pilar).
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Figura 4. Evolucion del nivel de alineamiento del documento de Gobierno Corporativo de
cada pais respecto a la CAF

Por otro lado, en la Figura 5 se observa el nivel de alineamiento por pilar en cada uno
de los cuatro paises durante el periodo analizado, en donde el nimero indicado entre
paréntesis indica el nimero de lineamientos por pilar. El nivel de alineamiento de cada pais
respecto a los lineamientos de Gobierno Corporativo recomendados por la CAF se encuentran
en la Tabla C1 del Apéndice C.

Con respecto al alineamiento del documento de Gobierno Corporativo en cada uno de
los paises se puede apreciar lo siguiente: (a) Chile: la tltima version del documento se
encuentra partir del afio 2015 y solo ha incorporado un lineamiento adicional en el tercer
pilar respecto a la version anterior; sin embargo, cuenta con lineamientos adicionales a los
recomendados por la CAF y gue solo se exigen en este pais; (b) Colombia: su Gltima version
de Gobierno Corporativo esta vigente desde el 2015 y a partir de dicha version muestra un
grado de alineamiento significativamente mayor en cada uno de los cuatro pilares respecto a

la version anterior; (c) México: es el Unico pais de la Alianza del Pacifico que ha mantenido
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la misma version en el periodo de analisis y su nivel de alineamiento difiere por cada pilar; y

(d) Per: es el pais que se encuentra mas alineado a lo que recomienda la CAF y su ultima

version se encuentra vigente desde el afio 2014; en esta version se tiene un nivel de

alineamiento del 100% en cuatro pilares y 80% en el quinto (Pilar Il), con dicha version,

también se ve incrementado su alineamiento en tres pilares con respecto a su version anterior.

Chile Pilar I (5) Colombia Pilar I (5)
Pilar V (5)  100% 20% Pilar II (10) Pilar V (5) Pilar II (10)
30%
100% 100%
Pilar IV (5) Pilar III (15) Pilar IV (5) Pilar I1I (15)
—2015 —2012-2014 —2015 —2012-2014
México Pilar 1 (5) Pert Pilar1(5)
100%
60%
Pilar V (5) g% Pilar IT (10) 300, ) Pilar 11 (10)
30%
60%
. 100% . _ 100% 100%.
Pilar IV (5) Pilar III (15) Pilar IV (5) Pilar III (15)
—2012-2015 —2014-2015 —2012-2013

Figura 5. Nivel de alineamiento de cada version del documento de Gobierno Corporativo por

pais respecto a la CAF

Asimismo, PerU es el pais que tiene el Gobierno Corporativo mas alineado a las

exigencias de la CAF, ya que solicita el 95% de sus lineamientos, luego le sigue Colombia
(exige el 73% de los lineamientos), México (exige el 60% de los lineamientos), y el pais que
tiene menor grado de alineamiento con lo recomendado por la CAF es Chile ya que solo
exige el 50% de sus lineamientos. En la Figura 6 se muestra el nivel de alineamiento por cada
pilar de la Gltima versidn del documento de Gobierno Corporativo (2015) en cada uno de los

cuatro paises de la Alianza del Pacifico.
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Pilar I - Derechos y frato
equitativo de accionistas (5)

100%

. Pilar V ‘-’Tmnspar‘mma e 100%
informacion financiera y no
financiera (5)

Pilar IT - Asamblea General
80% de Accionistas (10)

100%
Pilar III - Directorio (15)

Pilar IV - Arquitectura de'100%
control (5)

——Chile =——Colombia ‘México =——Pert

Figura 6. Comparacion del nivel de alineamiento por pilar de los documentos de Gobierno
Corporativo 2015 de los cuatro paises respecto a la CAF

De los resultados mostrados en la Figura 6 se puede concluir lo siguiente: (a) Pilar I:
Per se encuentra 100% alineado con la CAF, seguido de Colombia (80%), México (60%) y
Chile con solo un 20% de alineamiento; (b) Pilar I1: Pert exige el 80% de los lineamiento de
este pilar, seguido de Colombia (60%), luego México y Chile con solo un 30% de
alineamiento; (c) Pilar 111: Perd se encuentra 100% alineado con la CAF, seguido de
Colombia (67%), México (60%) y Chile con un 40% de alineamiento; (d) Pilar 1V: es el
unico pilar donde los cuatro paises exigen el 100% de los lineamientos que solicita la CAF; y
(e) Pilar V: es el segundo pilar que presenta un mayor grado de alineamiento con la CAF, ya
que Peru y Chile exigen el 100% de los lineamientos de este pilar y los otros dos paises
exigen un 80% de los lineamientos.

4.1.3. Lineamientos por pilar de Gobierno Corporativo de la CAF exigidos en
cada pais

En relacion al Pilar I, solo el lineamiento de fomento de la participacion e informacion

de los accionistas es solicitado en los cuatro paises, mientras que el lineamiento de paridad de
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trato se solicita en todos los paises menos en Chile. De los cinco lineamientos de este pilar
Per0 solicita todos los lineamientos; Colombia solicita solo cuatro; México tres y Chile solo
un lineamiento. En el Pilar I1, los lineamientos de reglamento de la asamblea general de
accionistas y clases y convocatoria son solicitados por los cuatro paises, mientras que
ninguno de los paises solicita el rol de los inversores institucionales. De los 10 lineamientos
de este pilar, Pert solicita ocho, Colombia seis, México y Chile solo tres lineamientos.

Con respecto al Pilar 111, se tiene que cuatro lineamientos son solicitados por los
cuatro paises; mientras que dos lineamientos solo son solicitados en el Perd. De los 15
lineamientos de este pilar: Peru solicita todos los lineamientos, Colombia 10, México nueve y
Chile solo seis lineamientos. En el Pilar IV, se tiene que los cinco lineamientos son
solicitados por los cuatro paises en sus documentos de Gobierno Corporativo. Finalmente, en
el Pilar V se tiene cinco lineamientos y cuatro son solicitados por los cuatro paises. De los
cinco lineamientos de este pilar: Per( y Chile solicitan todos los lineamientos, Colombia y
México solicitan cuatro lineamientos. En la Figura 7 se muestran los pilares con cada uno de
los lineamientos recomendados por la CAF y se indica los paises que exigen cada uno de esos
lineamientos en su Gltima versién del documento de Gobierno Corporativo (2015).

4.1.4. Metodologia para determinar si una empresa cuenta con buenas practicas
de Gobierno Corporativo

Para establecer una metodologia que determine cudles son las empresas que cuentan
con buenas practicas de Gobierno Corporativo, se revisaron las metodologias ya existentes
relacionadas a paises de Latinoamérica, las cuales sirvieron como base para establecer los
criterios de la metodologia que ayudo a identificar las empresas de Telecomunicaciones que
cuentan con buenas préacticas de Gobierno Corporativo. La CAF (2006) elabor6 un evaluador
de précticas de Buen Gobierno Corporativo con el propésito de medir el grado de adhesion de

las empresas de los paises andinos a los “Lineamientos para un Cédigo Andino de Buen
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Gobierno Corporativo”. Este evaluador calcula el cumplimiento general de buenas practicas
de Gobierno Corporativo de la empresa, para luego determinar el nivel de cumplimiento en
base a una escala predeterminada. En la Tabla 5 se muestra el rango de cumplimiento y la

escala correspondiente a cada resultado obtenido.

Pilar | Pilar 11

2.1 Funcion y competencias de la.. NN
1.1 Paridad de trato -

2.2 Reglamento de la Asamblea General . || NN

2.3 Clases y Convocatoria
1.2 Derecho a la no dilucién de la participacion en el capital de N _
|a sodedad _

2 4 Derecho de informacién de las..

b

5 Rol de los inversores institucionales

1.3 Fomento de la participacion e informacion de los
accionistas . P
2.6 Quorum y mayorias exigibles

2.7 Intervencion de los accionistas
1.4 Cambic o toma de control por otro grupo
2.8 Regulacion del derecho a voto

2.9 Regulacién de representacion [N
1.5 Cléusulas compromisorias de sumision al arbitraje -

2.10 Asistencia de otras personas. . IR

Chile mColombia = México = Perd Chile ®Colombia © Meéxico = Perd

Pilar 111

3.1 Necesidad de tener un Directorio

3.2 Atribucién al Directorio a las funciones de definicion estratégica, supervision,.. .
3.3 Reglamento del Directorio

3.4 Dimension del Directorio

3.5 Categorias de los directores

3.6 Nombramiento

3.7 Directores externos independientes

3.8 Cese de los directores

3.9 Regulacion de los deberes y derechos de los miembros del Directorio
3.10 Conflictos de interes y operaciones vinculadas

3.11 Retribucién de los directores

3.12 Organizacion del Directorio

3.13 Ejecutivo principal v Alta Gerencia
3.14 Dindmica del Directorio

3.15 Comités del Directorio

Chile ®Colombia = México ™ Peru

Pilar IV Pilar V

4.1 Ambiente de control 5.1 Politicas de revelacién de informacion

w

4.2 Gestion de riesgos .2 Estados Financieros

- . 5.3 Informacién de los mercados (acerca de

4.3 Sistema de control interno L

la sociedad, accionistas, entre olros)

4.4 Informacién y comunicacion de la

administracion de riesgos v sistema de
control

5.4 Informacion sobre acuerdos entre
accionistas

4.5 Monitoreo de la arquitectura de control
(incluye Auditoria Interna y Auditoria
Externa)

5.5 Informe Anual de Gobiemo Corporativo

Chile ®Colombia = México ®Peri Chile ®Colombia © México ®Peri

Figura 7. Lineamientos de la CAF recomendados en los documentos de Gobierno
Corporativo 2015 de cada pais
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Tabla 5
Escala del nivel de cumplimiento de buenas préacticas de Gobierno Corporativo

recomendado por la CAF en el 2006

Rango de cumplimiento Escala de cumplimiento
Cumplimiento general mayor o igual a 90% Optimo
Cumplimiento general mayor o igual a 70% y menor a 90% Notable
Cumplimiento general mayor o igual a 50% y menor a 70% Limitada
Cumplimiento general mayor o igual a 30% y menor a 50% Insuficiente
Cumplimiento general menor a 30% Muy deficiente

Nota. Tomado de Evaluador de Précticas de Gobierno Corporativo, por Corporacion Andina
de Fomento (CAF), 2006.

Ademas, se reviso si alguno de los cuatro paises analizados contaba con una
metodologia para determinar si una empresa cuenta con buenas précticas de Gobierno
Corporativo y solo Per( cuenta con una que identifica a las empresas que mantienen buenas
practicas de Gobierno Corporativo, ademas de ser el pais que tiene mayor alineamiento con el
cuestionario de Gobierno Corporativo de la CAF. En el documento de Metodologia de
determinacion de empresas reconocidas y de la cartera del IBGC publicado en la Bolsa de
Valores de Lima (VBL, 2017) se indica que Per0 tiene cuatro criterios para definir si la
empresa cuenta con buenas practicas de Gobierno Corporativo. De estos cuatro criterios se
tiene que el criterio de scoring es el que determina el grado de cumplimiento del cuestionario
exigido por Per( y este es el cuestionario que se encuentra mas alineado con la CAF.
Asimismo, el criterio de scoring coloca distintos pesos a los 31 lineamientos que conforman
los cinco pilares del cuestionario exigido por Peru. En la Tabla 6 se observa el peso total que

se atribuye a cada uno de los pilares en base a los 31 lineamientos.
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Tabla 6
Pesos asignados a cada pilar de Gobierno Corporativo en la metodologia de determinacion

de empresas con buenas practicas de GC utilizado en Peru

Pilar Peso asignado (%)

Pilar I: derechos y trato equitativo de accionistas 20%
Pilar Il: la Asamblea General de Accionistas 14%
Pilar I11: el Directorio 39%
Pilar IV: arquitectura de control 12%
P_ilar V transparencia e informacion financiera y no 15%
financiera

Total 100%

Nota. Tomado de Metodologia de determinacion de empresas reconocidas y de la cartera del IBGC, por Bolsa
de Valores de Lima (BVL), 2017.

En base a lo anterior, para cada uno de los paises de la muestra se decidi6 calcular el
cumplimiento general de buenas practicas de Gobierno Corporativo; este resultado es el
promedio ponderado del cumplimiento de lineamientos en cada pilar con el peso asignado,
los cuales corresponden a los mismos pesos otorgados por la BVL. En la Tabla 7 se muestra
el calculo del cumplimiento general de buenas précticas de Gobierno Corporativo por
empresa en cada afio del periodo analizado.

Finalmente, para determinar qué empresas de la poblacién se pueden considerar que
cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo se definio que serian aquellas
empresas cuyos cumplimientos generales de buenas practicas de Gobierno Corporativo son
mayores o0 iguales a 70%, cumplimiento notable u éptimo para la CAF, en todos los afios del
periodo analizado. Bajo la metodologia desarrollada se tiene como resultado que seis
empresas cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo, las cuales son Entel,
Telefonica de Chile, América Movil, Axtel, Maxcom y Telefonica del Peru. Por otro lado,

Telsur de Chile y ETB de Colombia no cuentan con buenas précticas de Gobierno
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Corporativo. En la Tabla 8 se puede observar que seis de las ochos empresas analizadas

cumplen con este criterio.

Tabla 7

Calculo del cumplimiento general de buenas précticas de Gobierno corporativo para cada

empresa dentro del periodo de analisis

Pais Empresa Afio Pilar 1 Pilar2 Pilar3 Pilar4 Pilar5 Cumplimiento
(20%) (14%) (39%) (12%) (15%) General
Telefonica de Chile 2015 100%  83%  77%  100%  68% 84%
2014 100%  83%  72%  100%  68% 82%
2013 100%  83%  72%  100%  68% 82%
2012 100%  83%  72%  100%  68% 82%
_ Entel 2015 100%  92%  43%  98%  75% 73%
Chile 2014 100%  83%  43%  98%  75% 71%
2013  100% 83%  43%  98%  75% 71%
Telefonica del Sur 2015 100% 67%  53%  90%  35% 66%
2014 100% 67%  49%  90%  31% 64%
2013 100%  67%  49%  90%  31% 64%
ETB 2015 67%  42%  51%  80%  80% 61%
: 2014 58%  42%  49%  80%  65% 56%
Colombia
2013  58%  42%  49%  80%  65% 56%
2012 58%  42%  48%  70%  65% 54%
América Movil 2015 100% 100%  78%  100%  87% 89%
2014 100% 100%  78%  100%  87% 89%
2013 100% 100%  78%  100%  87% 89%
2012 100% 100%  78%  100%  87% 89%
Axtel 2015 100%  90%  81%  100%  100% 91%
Véxic 2014 100%  90%  75%  100%  100% 89%
2013 100%  90%  75%  100%  100% 89%
2012 100%  90%  75%  100%  100% 89%
Maxcom 2015 100% 100%  85%  100%  100% 94%
2014 100% 100%  85%  100%  100% 94%
2013 100% 100%  85%  100%  100% 94%
2012 100% 100%  84%  100%  100% 94%
Telefonica del Pert 2015  65%  86%  94%  100%  100% 89%
] 2014  65%  86%  92%  96%  80% 85%
Perd 2013 65%  86%  92%  96%  80% 85%
2012 65%  86%  92%  96%  80% 85%
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Tabla 8

Determinacion de empresas que cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo

Tiene
Pais Empresa Cumplimiento  Cumplimiento Cumplimiento Cumplimiento  buenas
P 2015 (%) 2014 (%) 2013 (%) 2012 (%)  practicas
de GC
Telefonica de 84% 82% 82% 82% Si
Chile
Chile Entel 73% 71% 71% - Si
Telefonica del Sur 66% 64% 64% - No
Colombia ETB 61% 56% 56% 54% No
América Movil 89% 89% 89% 89% Si
México  Axtel 91% 89% 89% 89% Si
Maxcom 94% 94% 94% 94% Si
perg  Telefonica del 89% 85% 85% 85% si

Pera

4.2. Analisis de Valor Financiero

Como se menciond en el Capitulo 111, se realiz6 un analisis de los principales
indicadores de valor financiero que la literatura ha estudiado y relacionado su desempefio con
las buenas practicas de Gobierno Corporativo. El detalle y calculo de los resultados
financieros de las empresas de la muestra y la evolucion de los indices bursatiles de las bolsas
de sus paises estan presentados en las Tablas D1 a la D11 en Apéndice D. A continuacién se
presenta el analisis de los principales indicadores por empresa.

4.2.1. Chile

En Chile se analizaron los indicadores de valor financiero para las tres empresas de la
poblacién. Cabe resaltar que solo Entel y Teléfonica Chile cumplen con la calificacion de
contar con buenas practicas de Gobierno Corporativo.

Entel. En lineas generales, si bien los ingresos de la empresa aumentaron 10% entre el

2012 y 2015, los indicadores financieros de Entel mostraron un deterioro continuo. En
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términos de utilidad, la empresa pas6 de generar una utilidad neta positiva el 2012 a registrar
pérdidas el 2015, lo que se evidencid en una caida del ROE de alrededor de 20.6% a -0.1%.
Descomponiendo este indicador a través de la formula DuPont, a pesar del mayor
apalancamiento de la empresa, la menor utilidad registrada por la empresa y la menor
eficiencia del uso de sus activos terminaron por impactar negativamente este indicador. El
resultado operativo también se vio afectado, lo que impactd negativamente en el ROA que
disminuyé del3.1% a 2.5%. Los menores resultados afectaron negativamente el ROIC, lo que
a su vez afecté al EVA. En el caso del ROIC, este mostrd una tendencia negativa y cayé de
niveles de 14.7% el 2012 a 2.4% el 2015. Al hacer la comparacion con el WACC se puede
ver como es que, del 2014 en adelante, el WACC supera al ROIC, por lo que la empresa tuvo
un menor retorno del capital invertido al costo de financiar este capital. Esto se ve reflejado
en el EVA, el cual pas6 a terreno negativo los Gltimos dos afios del periodo analizado. Si bien
el valor acumulado del EVVA fue positivo en el periodo analizado, su tendencia fue negativa,
pasando de terreno positivo en los dos primeros afios a negativo los dos afios siguientes.

Del mismo modo, el precio de la accion de Entel acumul6 una caida de cerca de 33%
en el periodo analizado, mientras que el valor del IPSA, el indice representativo de la bolsa
chilena, lo hizo en tan solo 14%. En dos de los cuatro afios analizados la accién de Entel
mostr6 una mayor rentabilidad. En linea con la menor capitalizacion bursatil producto de la
caida del valor de la accion, tanto la Q de Tobin como la razén mercado/libro se deterioraron.

Telefonica Chile. En Telefonica Chile, al igual que en Entel, si bien los ingresos de la
empresa aumentaron en 5% entre el 2012 y 2015, los indicadores financieros mostraron un
deterioro continuo. La utilidad neta de la empresa se redujo en 54% entre el 2012 y el 2015,
lo que a su vez redujo el ROE de cerca de 10.4% a 4.3%. El resultado operativo también se
vio afectado en similar magnitud, lo que impactd negativamente en el ROA que disminuy6 de

7.1% a 3.3%. Tanto el ROE como el ROA mostraron una tendencia negativa en el periodo
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analizado. Los menores resultados afectaron negativamente el ROIC y el EVA. Al hacer la
comparacion con el WACC se puede ver como es que el 2015 el WACC super6 al ROIC, por
lo que la empresa tuvo un menor retorno del capital invertido al costo de financiar este
capital. Esto se ve reflejado en el EVA, el cual paso a terreno negativo el ultimo afio del
periodo analizado. Si bien el valor acumulado del EVA fue positivo en el periodo analizado,
al igual que en el caso del ROIC, su tendencia fue negativa, pasando de terreno positivo en
los tres primeros afos a negativo el 2015.

Con relacion a la variacion del precio de sus acciones, la rentabilidad fue de -55% en
el periodo analizado, muy por debajo de aquella obtenida a través del indice IPSA (-14%). En
los cuatro afios del periodo analizado se obtuvo una rentabilidad negativa, mientras que en
tres de cuatro afos, fue una peor inversion que haber invertido en el IPSA. Tanto la Q de
Tobin como la razén mercado/libro se deterioraron como consecuencia del pobre rendimiento
bursatil.

Telsur. De las tres empresas chilenas, Telsur es la de menor tamafio, y a su vez la que
mas crecio en términos de ingresos entre el 2013 y el 2015. A diferencia de sus competidoras,
Telsur mostré mejores indicadores de rentabilidad, tanto a nivel operativo como de utilidad
neta, lo que a su vez impacto positivamente sobre el ROE y el ROA. La mejora del ROE se
dio tanto por la mayor utilidad neta como por la mayor eficiencia en el uso de los activos.
Estos resultados afectaron positivamente al ROIC que tuvo un incremento de 1.7% a 5.0%.
No obstante, el valor generado para los accionistas medido a través del EVA fue negativo
aunque, a diferencia de las otras dos empresas chilenas, su tendencia fue positiva. EI EVA fue
negativo debido a que en los cuatro afios del periodo estudiado, el ROIC fue menor al
WACC. Otra diferencia encontrada con relacion a las dos empresas chilenas que si cuentan
con un buen Gobierno Corporativo es que aquellos inversionistas que contaban con acciones

de la empresa en el periodo estudiado obtuvieron una rentabilidad acumulada de 43%, muy
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por encima del rendimiento acumulado del IPSA (-14%). La Q de Tobin evidencio una ligera
mejora, mientras que la razon mercado/libro mejor6 notablemente, producto de un
incremento importante del precio de la accion el 2014.

4.2.2. Colombia

En Colombia, la Unica empresa que forma parte de la muestra es ETB, no obstante,
fue descartada del grupo de empresas a ser analizadas debido a que no cumple con el criterio
de contar con un buen Gobierno Corporativo.

ETB. Los ingresos de la compafiia crecieron marginalmente entre el 2012 y 2015
(+3%). En términos de indicadores de rentabilidad, el ROE se deteriord afio tras afio,
registrando valores negativos del 2014 en adelante. El principal motivo del deterioro fue la
menor utilidad neta. El resultado operativo también se vio afectado negativamente. Si bien el
ROA se mantuvo estable los tres primeros afos, la tendencia cambi6 negativamente el 2015
ya que disminuyode 3.3% a -0.4%). Los menores resultados afectaron negativamente el
ROIC y el EVA. El primer indicador tuvo una caida de 2.8% a -0.5% y el EVA registro
valores negativos en los cuatro afios del periodo comprendido por el presente estudio, una
sefial de haber destruido valor para la empresa y los accionistas. Al hacer la comparacion del
ROIC con el WACC puede apreciarse que este ltimo superé al ROIC todos los afios, lo que
a su vez generd un EVA negativo. Si bien las tendencias del ROIC y el EVA fueron positivas
en los primeros 2 afos, en el 2015 se revirtieron ambas tendencias.

A pesar de los pobres resultados financieros, tras haber registrado una caida de 17%
en el afo 2012, el valor de la accion aumenté entre el 2013 y 2015, acumulando un
rendimiento de 9% entre el cierre de 2011 y 2015. El rendimiento del precio de la accion fue
superior al del indice de la bolsa colombiana, la cual tuvo un rendimiento acumulado

negativo de 27% en el mismo periodo. El incremento en la capitalizacion burséatil de ETB

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




85

tuvo un impacto positivo en la razén mercado/libro, la cual aumentd junto con la Q de Tobin,
aunque se mantuvieron por debajo de la unidad.

4.2.3. México

En México, se analizaron tres empresas del sector telecomunicaciones. México cuenta
con la empresa de telecomunicaciones méas grande de la region, America Mavil, y empresas
bastante mas pequefias, Axtel y Maxcom, que también forman parte de la muestra y cuentan
con un buen nivel de Gobierno Corporativo.

América Movil. Los ingresos de la compafiia crecieron un 15% entre el 2012 y el
2015. A pesar de ello, la rentabilidad de la empresa se deterior6 afio tras afio. Su margen neto
pasé de 12% el 2012 a tan solo 4% el 2015. Parte importante del deterioro de la utilidad de la
empresa se debio, segun informd la empresa, a diferencia cambiaria por la apreciacion del
dolar norteamericano a nivel mundial. EI ROE se afectd negativamente producto
principalmente de la menor utilidad neta, a pesar del importante aumento del nivel de
apalancamiento de la empresa. El resultado operativo también se vio afectado negativamente
entre el 2012 y el 2015, lo cual se vio reflejado en un margen operativo decreciente que
disminuy6 de 21% a 16% y esto impactd en el ROA que tuvo una caida de 16.3% a 10.9%. Si
bien se trata de valores decrecientes, es importante tener en cuenta que se mantuvieron en
terreno positivo. EI ROIC y el EVA, si bien registraron valores positivos en los cuatro afios
analizados, tuvieron una tendencia negativa, en linea con la tendencia seguida por los
indicadores de rentabilidad. Es importante mencionar que América Mavil registro un ROIC
por encima del 10% todos los afios, por encima de su costo ponderado de capital.

El deterioro de los resultados fue unode los motivos del pobre rendimiento de las
acciones, las cuales acumularon una caida de 18% entre el cierre del 2011 y fines del 2015.
No obstante, un factor externo afectd a la empresa producto de una reforma en el sector

telecomunicaciones mexicano el 2014, el cual es ampliamente dominado por América Mavil.
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Entre otros puntos, la reforma busca fomentar la mayor competencia, por lo que América
Movil debia dar uso de su infraestructura a operadores menores y no permitia que cobren
tarifas de interconexion, lo que afectaba sus ingresos futuros. Es por ello que se afect6
fuertemente la accion durante el el 2014, revirtiendo parte de la ganancia registrada, y
especialmente durante el 2015. El efecto negativo sobre sus ingresos y la mayor competencia
en el sector también se vieron reflejados en un menor ROIC los afios 2014 y especialmente
2015.

Por otro lado, el IPC, indice representativo de la Bolsa Mexicana de Valores, registro
un incremento de 16% en el mismo periodo, lo que representa un diferencial de 34% que un
accionista que habria invertido en el IPC habria ganado con relacién a quien invirtio
directamente en las acciones de América Movil. El valor de la Q de Tobin se mantuvo
relativamente estable entre el 2012 y el 2015, mientras que la razon mercado/libro mostr6 un
comportamiento similar, salvo el 2015 que registr6 un salto importante debido a medidas que
tomd la compafiia el 2015 que redujeron su patrimonio. Entre ellas, hubo una reparticion de
dividendos extraordinaria, con lo que se repartieron mas del doble de lo entregado el periodo
precedente, monto similar al resultado del ejercicio. Asimismo, la empresa llevé a cabo la
escision de parte de los activos del grupo, entre ellos una empresa subsidiaria, lo que llevé a
una reduccion de su patrimonio neto.

Axtel. Los ingresos de la compafiia no variaron entre el 2012 y el 2015. Al
estancamiento de sus ventas, se sumo un pobre resultado general en términos de rentabilidad.
Si bien Axtel logré mejorar su resultado operativo para llevarlo a generar una ganancia, el
resultado neto fue negativo en tres de los cuatro afios revisados. Al igual que en el caso de
Ameérica Movil, la devaluacion del peso mexicano afectd negativamente a la empresa,
incrementando su gasto financiero en cerca de 30%. Estos factores afectaron negativamente

al ROE, el cual se deterioro entre el 2012 y el 2015, cerrando el 2015 con un valor de -41.7%.
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Por otro lado, el ROA mejord, en linea con la mejora del resultado operativo, cerrando en
terreno positivo el 2015 con 2.8%. ElI ROIC fue negativo dos de los cuatro afios, sin embargo,
tuvo un incremento de -2.3% en el 2012 a 2.9% en el 2015. EI EVA fue negativo tres de los
cuatro afos dentro del periodo evaluado, los mismos en los que registr6 un WACC mayor al
ROIC, con lo que acumul6 un valor negativo en los cuatro afios analizados; sin embargo, su
tendencia fue positiva, reduciendo la pérdida generada hacia el 2015.

El valor de la accién tuvo una subida importante el afio 2015, en el cual aumenté un
157% producto del acuerdo con otras empresas de telecomunicaciones mexicanas para
fusionarse. Este acuerdo se alcanzo en octubre, si bien fue aprobado durante el 2016, el
mercado habia internalizado los efectos positivos de la fusion. El rendimiento acumulado
entre el cierre del 2011 y fines del 2015 fue de 96% (contra un 16% de rendimiento del indice
bursétil). No obstante, este resultado se ve distorsionado por este evento puntual. Si se
considera la rentabilidad entre el 2012 y el 2014, sin haber interiorizado este efecto positivo
de la fusion, el rendimiento habria sido de -24%. Este aumento importante de la
capitalizacion bursétil de la empresa impactd positivamente la razén mercado/libro, la cual se
cuadruplicé de un afio a otro. El valor de la Q de Tobin se mantuvo por debajo de la unidad
hasta el 2014. El 2015 aument6 considerablemente, producto de la potencial revalorizacion
de algunos activos de la empresa por su potencial fusion.

Maxcom. Los ingresos de Maxcom, si bien mejoraron en el periodo 2012-2014,
registraron una caida de 12% el 2015, con lo que acumulo un crecimiento de 8% entre el
2012 y el 2015. La empresa registrod resultados bastante pobres, tanto a nivel operativo como
neto, registrando pérdidas considerables. De esta forma, el ROA y ROE mostraron una
tendencia negativa en el periodo estudiado, registrando valores negativos a lo largo del
periodo, salvo el 2014 en que registré un ROA positivo. EI ROIC fue menor al WACC los

cuatro afios y fue negativo en tres de ellos. Asimismo, el EVA fue negativo en los cuatro afios
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evaluados siguiendo la misma tendencia negativa registrada por el ROIC. Los pobres
resultados de la empresa se vieron reflejados en el rendimiento de sus acciones, las cuales
registraron caidas importantes afio tras afio, acumulando una caida de 73% entre el cierre del
2011 y finales del 2015 (contra un +16% de rentabilidad del indice en el mismo periodo). En
los cuatro afios analizados, las acciones de la empresa registraron resultados inferiores al
indice bursatil del pais. A pesar de un aumento de capital del 43% el 2013, los resultados
negativos consumieron parte del aumento en el patrimonio, con lo que la razén mercado/libro
pasé de un valor de 1.06, el maximo alcanzado el 2013, a 0.53 el 2015. El valor de la Q de
Tobin, tras haber mejorado con el aumento de capital, cerr6 el 2015 a niveles similares a los
del 2012.

4.2.4. Peru

En Perd, la Unica empresa de telecomunicaciones que lista en Bolsa en el pais es
Telefénica del Perd.

Telefdnica del Perd. Los ingresos de la empresa crecieron afio tras afio, acumulando
un crecimiento de 17% entre el 2012 y 2015. A pesar del crecimiento, los margenes
operativos se deterioraron, bajando de 20% a 17%. De igual manera, el margen neto paso de
10% los afios anteriores a registrar un valor negativo de -5%, los cuales se explican por los
mayores gastos financieros asociados a contingencias. De esta forma, tanto el ROE como el
ROA registraron un deterioro en los cuatro afios estudiados. Por su parte, el ROIC y el EVA
fueron positivos en los cuatro afios, sin embargo, la tendencia del EVA fue negativa debido a
los resultados de los dos ultimos afios. En el caso del ROIC, no mostro indicios de una
tendencia positiva ni negativa. Cabe resaltar que la empresa mostro los mayores rendimientos
sobre la inversion de todas las empresas analizadas durante los cuatro afios estudiados y fue,
junto con America Movil, la segunda empresa en registrar un ROIC mayor a su WACC

durante todo el periodo.
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El precio de la accion de la empresa fue fuertemente golpeado, acumulando una caida
de 42% entre el cierre del 2011 y finales del 2015. Si bien se trata de una destruccion de valor
importante, la caida del indice General de la Bolsa de Valores de Lima (IGBVL) fue atn
mayor, de 49%, por lo que el rendimiento relativo de la accién de la empresa fue mejor. La
fuerte caida acumulada en el periodo en el valor de la accidn afect6 negativamente la razon
mercado/libro, la cual se ubico por debajo de la unidad el 2015. Un comporatmiento similar
fue registrado por la Q de Tobin.

4.3. Comportamiento del Valor Financiero en Empresas con Buenas Préacticas de
Gobierno Corporativo

Con la finalidad de dar respuesta a la pregunta que hace referencia a la relacion de
contar con buenas practicas de Gobierno Corporativo y la generacién de valor financiero de
las empresas de telecomunicaciones que listan en bolsa de valores en los paises que
conforman la Alianza del Pacifico, se analizaron los indicadores de generacion de valor en las
empresas consideradas en la muestra para ver cual fue el comportamiento de cada uno de
ellos. Como se menciond a inicios del presente capitulo, seis de las ocho empresas analizadas
cumplen con este criterio, habiendo sido descartadas Telsur de Chile y ETB de Colombia.

4.3.1. ROE y ROA

Los indicadores de rentabilidad fueron predominantemente positivos a lo largo del
periodo analizado. En el caso del ROE, el 67% de las empresas mostraron valores positivos
en tres 0 mas de los cuatro afios analizados, mientras que en el caso del ROA, esta incidencia
fue del 87%. Si bien a simple vista podria asociarse a una relacion positiva entre las buenas
practicas de Gobierno Corporativo y la generacion de valor financiero, al analizar a fondo
este indicador puede apreciarse lo contrario. Si bien es importante contar con indicadores de
rentabilidad positivos, es mas importante analizar la tendencia que siguieron los mismos, para

determinar si el desempefio de la empresa fue positivo o no. Al analizar la tendencia de estos
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indicadores, puede apreciarse que fue predominantemente negativa (Figura D1 en Apéndice
D). En el caso del ROE, en el 100% de los casos el indicador empeord, mientras que en el
caso del ROA, en cinco de seis empresas sucedio lo mismo. Solo Axtel mostr6 una tendencia
positiva. Es por ello que se puede afirmar que, a pesar de haber mostrado indicadores de
rentabilidad mayormente positivos, estos fueron deteriorandose, por lo que no se evidencia
una relacion positiva entre las buenas practicas de Gobierno Corporativo y la generacion de
valor a través de estos indicadores.

432 ROICY EVA

Como se ha mencionado, el ROIC y el EVA son indicadores Utiles al momento de
determinar si una empresa ha generado valor o no para los accionistas. Con respecto al ROIC,
cuatro de seis empresas que cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo presentan
una tendencia negativa en la evolucion de este indicador y solo Axtel tiene una tendencia
positiva en los cuatro afios del periodo evaluado. Al compararlo contra el WACC, tan solo
dos empresas, Telefonica del Perd y América Movil tuvieron rendimientos mayores a su
costo los cuatro afios del periodo evaluado. Con respecto al EVA, se puede apreciar que
cuatro de seis efectivamente crearon valor en el periodo 2012-2014 ya que presentan un EVA
acumulado positivo. No obstante, al igual que con el ROE y ROA, la tendencia fue
decreciente (Figuras D2 y D5 en Apéndice D). Tan solo en una empresa la tendencia fue
positiva, aungue el valor acumulado del EVA fue negativo. Si bien es importante que se
genere valor, lo que se aprecia en la muestra es que esta generacion es decreciente a tal
extremo que el 2015 tan solo dos empresas mejoraron su ROIC y tuvieron un EVA positivo.
Tras haber analizado la tendencia en la generacion de valor a través del ROIC y EVA, el
deterioro evidenciado en dichos indicadores no permite encontrar una relacion positiva entre

las buenas practicas de Gobierno Corporativo con la generacion de valor financiero.
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4.3.3 Variacion en precio de la accién

El precio de la accion de una empresa es un buen indicador sobre cdmo es que los
inversionistas y el mercado en general valorizan una empresa. A traves de la variacion del
precio de la accion se puede ver como es que esta perspectiva cambia de un periodo a otro.
La rentabilidad acumulada entre los afios 2012 y 2015 para las empresas analizadas muestran
un comportamiento predominantemente negativo. (Figura D3 en Apéndice D). En cinco de
seis empresas (83%) el rendimiento acumulado fue negativo. Tan solo Axtel mostr6 un
comportamiento distinto, aunque, como se menciond anteriormente, esto se debio a un factor
puntual de la aprobacion del proceso de fusién con otra empresa del sector, lo cual impact6
fuertemente el valor de la accion el 2015. Para efectos practicos, la variacion del precio de la
accion de Axtel deberia excluirse de la muestra para el analisis debido a que el
comportamiento de este indicador tuvo un fuerte componente distorsionador.

Al comparar el rendimiento de la accion contra los indices representativos de las
bolsas de cada pais, en cuatro de seis empresas se pudo apreciar una menor rentabilidad que
aquella registrada por el indice. Ademas de Axtel, la empresa que también tuvo un mejor
rendimiento fue Telefénica del Perd, (+7 puntos porcentuales vs el IGBVL). Es importante
realizar esta comparacion ya que el valor de las acciones es afectado tanto por factores
inherentes a la empresa como por factores exdgenos. Estos Ultimos afectan al mercado en
general, por lo que el efecto de shocks externos afecta tanto a las empresas de la muestra
como a las demés empresas en su pais. Un rendimiento negativo en la accion puede ser
producto de shocks exdgenos, por lo que el analizar el comportamiento del valor de la accion
por si solo puede llevar a una interpretacion errada. La comparacion con el indice permite
determinar qué tan bien pudo resistir la empresa un shock externo con relacion al resto de

empresas del pais.
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En el caso de empresas del sector telecomunicaciones, este suele ser considerado un
sector defensivo, por lo que en periodos de rentabilidad negativa de la bolsa, las empresas
deberian perder menos o incluso generar un rendimiento positivo, y en periodos de auge la
rentabilidad suele ser menor. Al analizar esta comparacion en periodos de caida del valor del
indice, se puede apreciar que en siete de 13 casos, el valor de la accion de las empresas tuvo
un mejor comportamiento. No llega a haber una tendencia clara que marque una diferencia
como para establecer que las empresas resistieron mejor los periodos de caida que el resto del
mercado. Por otro lado, en los 11 casos en que el indice burséatil obtuvo una rentabilidad
positiva, tan solo en dos casos el rendimiento de las acciones de las empresas fue mayor. Este
resultado es coherente con el comportamiento de acciones defensivas. No obstante, lo méas
resaltante es que en ocho de 11 casos el rendimiento de las acciones fue negativo. Tras
analizar estos indicadores, no se puede identificar una relacion positiva entre las buenas
practicas de Gobierno Corporativo y la generacion de valor financiero.

4.3.4 Q de Tobin y razén mercado/libro

Al analizar la evolucion de los valores de la Q de Tobin y de la razon mercado/libros,
se puede apreciar que en el 67% de la muestra, especificamente en las empresas chilenas y
peruanas y Maxcom de México, la tendencia fue negativa (Figura D4 en Apéndice D). Las
otras dos empresas de la muestra tuvieron resultados mixtos. En el caso de Axtel, esta fue
positiva en ambos indicadores, aunque su valor se vio afectado por la noticia de la fusion y
por el aumento de capital realizado, hechos que distorsionaron el valor del indicador. Al
igual que con los indicadores de valor financiero analizados previamente, no se ha podido
hallar una relacion positiva entre las buenas practicas de Gobierno Corporativo y la

generacion de valor financiero.
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4.3.5 Valor financiero en empresas sin buen nivel de Gobierno Corporativo

Al no haber encontrado una relacion positiva entre las buenas practicas de Gobierno
Corporativo y la generacion de valor financiero en las empresas de la muestra, se opto por
realizar un andlisis adicional con las empresas que no cumplieron con el criterio de buen
Gobierno Corporativo, las cuales fueron Telsur y ETB. Si bien es cierto que tan solo se
cuenta con dos empresas que fueron excluidas de la muestra, se realiz6 el anlisis para
determinar si los patrones encontrados se repetian.

ROE y ROA. Los indicadores de rentabilidad tuvieron resultados mixtos, tendencias y
signos distintos, por lo que no se encontrd un patron comin que permita determinar si existe
alguna relacion entre ambas variables.

ROIC. En este indicador se tuvieron resultados diferentes ya que Telsur present6 una
marcada tendencia positiva mientras que ETB de Colombia, si bien tenia una tendencia
creciente hasta el 2014, en el 2015 tuvo una caida considerable.

EVA. En este indicador hubo un patrén en comdn, ambas empresas tuvieron un EVA
negativo en todos los afios de la muestra, por lo que destruyeron valor para sus accionistas.
No obstante, la tendencia no fue uniforme.

Variacion del precio de la accion. Con relacion a la variacion del precio de las
acciones, a diferencia de lo encontrado en la muestra de buen Gobierno Corporativo, en
ambos casos se vio una rentabilidad superior a la del indice de su pais.

Q de Tobin y razon mercado/libros. En ambos casos la tendencia que siguieron los
indicadores fue ligeramente positiva, por lo que no siguieron el mismo patrén encontrado en
las empresas con buen Gobierno Corporativo.

4.4. Determinacion de empresas que generaron valor financiero
Con la finalidad de determinar aquellas empresas que generaron valor financiero en el

periodo analizado se consideraron el ROIC y la variacion del precio de la accién como las
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variables mas relevantes en este analisis. En el caso del ROIC, si este fue mayor al WACC
durante los cuatro afios del periodo en mencién, se considerd que cre6 valor financiero a
través de este indicador (Tabla 9). La evolucion de la diferencia entre ambas puede apreciarse
en las Figuras 8 y 9. Asimismo, para la variacion del precio de la accion se considero el
rendimiento acumulado de la misma durante el periodo estudiado con relacién al indice
representativo del pais; si la accion de la empresa fue mas rentable en el acumulado que haber
invertido en el indice de la bolsa del pais, se genero valor financiero a través de este indicador
(Tabla 10). Solo si se cumplié con ambos criterios seleccionados se considerd que la empresa
gener0 valor financiero. Si no cumpli6 con ninguno, no genero valor, mientras que si cumplid
con solo uno, el resultado seria ambiguo, por lo que habria que analizar en mayor detalle si es
que podria haber generado o no valor financiero.

En la Tabla 11 se puede observar el resumen de los resultados bajo el criterio elegido.
Como resultado de esta evaluacion, se obtuvo que solo Telefonica del Per gener6 valor
financiero; mientras que Entel, Telefénica de Chile y Maxcom, no generaron valor en el
periodo de andlisis. En el caso de América Movil, si bien su ROIC fue mayor al WACC en
los cuatro afios, el rendimiento acumulado de su accién fue negativo, por lo que no se puede
afirmar que haya generado valor financiero. No obstante, como se menciond anteriormente,
la caida importante de la accidn tuvo una causa exdgena que afectd a la empresa. EI cambio
de regulacion en el sector telecomunicaciones mexicano afecto negativamente su rendimiento
bursétil. Sin embargo, también afectd negativamente su ROIC, el cual se deterior¢ de forma
importante los Gltimos dos afios.

Por otro lado, Telsur, ETB y Axtel no tuvieron un ROIC mayor al WACC en el
periodo analizado, pero sus acciones rindieron mas que el indice. No obstante, no es posible
afirmar que hayan generado valor debido a que el ROIC fue, en el caso de las primeras dos,

menor a su WACC durante los cuatro afios del periodo, mientas que en el caso de Axtel, esto
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sucedid en tres de cuatro afios analizados. Adicionalmente, en el caso de Axtel, el incremento
en el valor de sus acciones se debi6 por un factor exdgeno producto del anuncio de una
fusion.

Tabla 9
Evolucién de ROIC — WACC para el periodo 2012-2015

Empresa Ao ROIC WACC ROIC-WACC
2012 14.7% 5.9% 8.8%
2013 10.0% 5.7% 4.3%
Entel
2014 4.8% 4.9% -0.1%
2015 2.4% 8.1% -5.7
2012 9.0% 3.4% 5.6%
) ] 2013 7.1% 3.4% 3.7%
Telefonica Chile
2014 5.6% 2.9% 2.8%
2015 3.4% 5.9% -2.5%
2012 1.7% 3.3% -1.6%
2013 2.2% 5.2% -3.1%
Telsur
2014 3.3% 6.1% -2.8%
2015 5.0% 6.3% -1.3%
2012 2.8% 6.5% -3.7%
2013 3.5% 5.4% -1.9%
ETB
2014 4.1% 4.9% -0.9%
2015 -0.5% 5.9% -6.4%
2012 15.9% 8.6% 7.3%
) ) 2013 14.8% 8.6% 6.2%
América Movil
2014 12.3% 7.1% 5.2%
2015 10.5% 8.4% 2.1%
2012 -2.3% 10.4% -12.7%
2013 12.9% 8.3% 4.6%
Axtel
2014 -2.4% 10.0% -12.4%
2015 2.9% 11.5 -8.6%
2012 -1.0% 10.1% -11.1%
2013 -25.8% 11.3% -37.1%
Maxcom
2014 1.7% 9.4% -7.7%
2015 -2.7% 10.4% -13.1%
2012 16.5% 10.7% 5.9%
) 2013 17.0% 9.4% 7.6%
Telefénica del Pera
2014 14.4% 7.8% 6.6%
2015 16.3% 11.0% 5.3%
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ROIC-WACC
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Figura 8. Evolucion de la diferencia entre el ROIC y el WACC para empresas de Chile y
Colombia
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Figura 9. Evolucion de la diferencia entre el ROIC y el WACC para empresas de México y
Peru
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Tabla 10

Rendimiento acumulado de la accion y del indice en el periodo 2012-2015

. . Diferencia entre rendimiento
Rendimiento acumulado  Rendimiento acumulado

Empresa del precio de la accion del indice del pais acumulggjo el pr,eci_o de la
accion y del indice

Entel -33% -14% -19%
Telefénica de Chile -55% -14% -41%
Telsur 43% -14% 57%

ETB 9% -27% 36%
América Movil -18% 16% -34%

Axtel 96% 16% 80%
Maxcom -73% 16% -89%
Telefénica del Perd -42% -49% 7%
Tabla 11

Determinacion de empresas que generaron valor financiero en el periodo 2012 — 2015

¢Rendimiento

¢ROIC mayor al WACC ¢Se gener6 valor

Pais EREESY en todos los afios? acumifeiE I,a a_ccién financiero?
mayor al del indice?
Telefénica de Chile No No No
Chile Entel No No No
Telefonica del Sur No Si No
Colombia ETB No Si No
América Mavil Si No Ambiguo
México  Axtel No Si No
Maxcom No No No
Perd Telefonica del Perd Si Si Si

4.5. Relacion entre buenas préacticas de Gobierno Corporativo y generacion de valor
financiero

Con la finalidad de determinar si es que existe una relacion entre las buenas préacticas
de Gobierno Corporativo y la generacion de valor financiero, se consolidaron los resultados
obtenidos previamente. Por un lado se cuenta con las seis empresas que cumplieron con la

condicion de obtener un resultado mayor al 70% de nivel de cumplimiento de los pilares
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definidos por la CAF: Telefonica de Chile, Entel, América Movil, Axtel, Maxcom y
Telefonica del Per(. Por otro lado se cuenta con las empresas de la muestra que cumplieron
con las dos condiciones definidas para considerar si las empresas crearon valor durante los
cuatro afios estudiados: tener un ROIC mayor al WACC en los cuatro afios y que el
rendimiento acumulado del precio de sus acciones haya sido mayor al rendimiento
acumulado del indice del pais. La Unica empresa que cumplié con estas condiciones fue
Telefénica del Perd.

Adicionalmente, del analisis realizado se determin6 que cuatro de las seis empresas
que cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo no generaron valor financiero en
el periodo de estudio. Por su parte, América Movil cumplid parcialmente con el criterio de
generacion de valor a través del ROIC, pero no lo hizo a través del rendimiento de sus
acciones. Si bien hubo un factor exdgeno importante por el cambio regulatorio del sector
telecomunicaciones mexicano, no se puede determinar si el menor rendimiento de su accién
con relacién al indice se debié completamente a este factor, por lo que la generacion de valor
fue ambigua. En la Tabla 12 se resumen los resultados.

Tabla 12
Generacién de valor financiero en las empresas con buenas préacticas de Gobierno

Corporativo

¢Buenas ¢ Se generd valor

Empresa Pais practicas? financiero?
Telefonica de Chile Chile Si No
Entel Chile Si No
América Movil Meéxico Si Incierto
Axtel Meéxico Si No
Maxcom Meéxico Si No
Telefonica del Peru Peru Si Si
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4.6. Resumen

Cada empresa de telecomunicaciones analizada tiene distintos grados de
cumplimiento con respecto a las buenas practicas de Gobierno Corporativo recomendadas por
la CAF. En promedio, las empresas tienen un mayor nivel de cumplimiento en los Pilares | y
IV con resultados que superan el 90%; en cambio, las empresas en general presentan el
menor cumplimiento en el Pilar 111 que hace referencia al Directorio. Esto podria deberse a
que dicho pilar es uno de los mas exigentes, ya que tiene la mayor cantidad de lineamientos.
Con respecto al alineamiento de la ultima version del cuestionario de Gobierno Corporativo
que tiene cada pais respecto al cuestionario de la CAF, se obtuvo como resultado general que
el pais con mayor alineamiento es Peru, con un nivel de alineamiento de 95%.

Para determinar cuéles son las empresas que realizan buenas practicas de Gobierno
Corporativo, primero se obtuvo el cumplimiento general de buenas précticas de Gobierno
Corporativo para cada empresa en cada afo del periodo evaluado. Este cumplimiento se
calcul6 considerando el promedio ponderado del cumplimiento de la empresa en cada pilar y
el peso que la metodologia utilizada en Per( otorga a cada pilar. Luego, se defini6 que
aquellas empresas que tenian un cumplimiento general mayor o igual al 70% en todos los
afios de evaluacion, en base al criterio definido por la CAF, cuentan con buenas practicas de
Gobierno Corporativo. El resultado obtenido fue que seis de ocho empresas de la muestra
cuentan con buenas préacticas de Gobierno Corporativo segun las recomendaciones de la
CAF. Las empresas que cuentan con buenas préacticas de Gobierno Corporativo son: Entel,
Telefdnica de Chile, América Movil, Axtel, Maxcom y Telefonica del Peru.

En lo que respecta a los indicadores financieros, se analizaron el ROE, ROA, ROIC,
EVA, variacion del precio de la accion, Q de Tobin y la razon mercado/libro. Ademés de
estudiar sus valores absolutos, también se analizo la tendencia de los mismos, lo que permitio

hacer un analisis mas completo que llevé a descartar una posible relacion entre ambas
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variables. El estudio de la tendencia fue importante para analizar indicadores como el ROE y
ROA ya que, si bien estos pudieron haber mostrado un valor predominantemente positivo, la
tendencia fue negativa, lo que evidencia un deterioro de los mismos afio tras afio. Con la
finalidad de determinar las empresas que generaron valor en el periodo analizado se tomaron
el ROIC y la variacion del precio de la accién como variables mas relevantes en el anélisis, y
se compararon contra el WACC vy la rentabilidad acumulada del indice bursatil de su pais,
respectivamente.

Finalmente, como resultado de dicho analisis se determiné que la Gnica empresa que
cred valor en el periodo estudiado fue Telefénica del Perd. Las acciones de tres empresas,
Telsur, ETB y Axtel, mostraron un rendimiento acumulado mayor al del indice de sus paises,
pero no cumplieron con el criterio del ROIC mayor al WACC. En el caso de Telsur y ETB,
estas empresas no pudieron haber generado valor debido a que el rendimiento de su capital
invertido fue menor a su costo. En el caso de Axtel, adicionalmente a haber tenido un ROIC
menor al WACC en tres de cuatro afios, el precio de la accion se vio afectado por el anuncio
de una fusién, lo cual provoco un resultado financiero atipico en referencia a los resultados
que venia obteniendo desde el 2012. América Mavil pudo haber generado valor financiero si
se mide desde el resultado al interior de la empresa, ya que la rentabilidad de su capital
invertido fue consistentemente mayor a su costo. Sin embargo, la rentabilidad acumulada de
su accion, si bien fue afectada por factores exdgenos, no permitio confirmarlo por lo que su
resultado fue ambiguo. Por su parte, Entel, Telefonica de Chile y Maxcom no cumplieron con
ninguno de los criterios de generacion de valor.

Para determinar la relacion que existe entre las buenas préacticas de Gobierno
Corporativo y el valor financiero de las empresas analizadas, se realizo la comparacion entre
aquellas empresas que cumplieron con las buenas practicas de Gobierno Corporativo y las

que generaron valor financiero en el periodo de estudio. Como resultado, se obtuvo que la
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Unica empresa que contaba con buenas practicas de Gobierno Corporativo que generé valor
financiero fue Telefonica del Per(. Por su parte, las demas empresas que cumplieron con
buenas practicas de Gobierno Corporativo no generaron valor financiero, con lo cual se
evidencia que no existe una relacion entre ambas variables, a diferencia de lo encontrado en
la literatura estudiada.

Una posible explicacion de estos resultados podria ser que la implementacién de
buenas practicas de Gobierno Corporativo tiene un costo elevado asociado en parte a contar
con un nimero importante de comités de auditoria y riesgos, implementacion de mecanismos
de control y difusion de informacion, entre otros, lo cual puede ser bastante costoso. El alto
costo de la implementacién podria estar afectando la rentabilidad de la empresa, mermando
sus resultados e incidiendo negativamente en los indicadores, como el ROE y el ROA, y
repercutiendo también de forma negativa en la generacién de valor financiero reflejado en el
ROIC y EVA. Es posible que los beneficios asociados a contar con un buen Gobierno

Corporativo tarden en verse reflejados en la rentabilidad y generacion de valor en la empresa.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones

El propdsito de la presente investigacion es describir el impacto de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo en las empresas de telecomunicaciones que listan en Bolsa
de los paises que conforman la Alianza del Pacifico, para aquellas empresas que cuentan con
un buen nivel de cumplimiento, en la generacién de valor financiero. El estudio incluyo la
revision, extraccion de informacion, tabulacion y andlisis de los lineamientos de Gobierno
Corporativo recomendados por la CAF en sus cinco pilares: (a) derechos y trato equitativo de
accionistas, (b) la Asamblea General de Accionistas, (c) el Directorio, (d) arquitectura de
control, y (e) transparencia e informacion financiera y no financiera, para cada una de las
empresas. Asimismo, se obtuvo la informacién de Gobierno Corporativo y financiera de las
ocho empresas analizadas a lo largo del periodo 2012-2015, extraida de fuentes secundarias
como reportes de Gobierno Corporativo, memorias anuales, estados financieros auditados,
estatutos, reglamentos internos y de la plataforma financiera Bloomberg. Con la informacién
encontrada se procedio a evaluar cudles de las empresas de la poblacién contaban con buenas
practicas de Gobierno Corporativo para seleccionar la muestra final a ser analizada.

Se decidio trabajar con empresas de telecomunicaciones que listan en las bolsas de
valores de los paises miembros de la Alianza del Pacifico, debido a que la informacién
relacionada a Gobierno Corporativo de estas empresas es publica, a la relevancia actual de
este bloque econdmico, y a la mayor estabilidad politica de cada uno de estos paises en el
periodo de andlisis. Para determinar el nivel de buenas practicas de Gobierno Corporativo que
tenia cada empresa, se utilizo el cuestionario de buenas practicas de Gobierno Corporativo
recomendado por la CAF que cuenta con 40 lineamientos divididos en cinco pilares. Esto se
debid a que cada pais contaba con un distinto nivel de exigencia y su propio cuestionario de

practicas de Gobierno Corporativo, por lo que era necesario homologar el criterio de
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evaluacion. Ademas, el cuestionario de Gobierno Corporativo de la CAF esté orientado a
paises de América Latina.

El estudio fue realizado utilizando un disefio de tipo descriptivo, ya que se baso en la
descripcion del nivel de cumplimiento de las buenas practicas de Gobierno Corporativo y su
relacion con indicadores de valor financiero. Asimismo, el enfoque de la investigacion fue
cualitativo debido a que se busco describir, comprender e interpretar ambas variables, y de
corte longitudinal dado que se considerd informacién del periodo 2012-2015. El disefio de la
investigacion fue no experimental ya que no se alterd ninguna de las variables existentes. Por
altimo, la investigacion se llevé a cabo tomando como poblacion a todas las empresas del
sector telecomunicaciones que hayan listado en Bolsa en el periodo de estudio, y cuyos paises
conformen la Alianza del Pacifico, los cuales son Chile, Colombia, México y Peru.
Finalmente, para determinar la muestra, se seleccion6 a aquellas empresas de la poblacion
que cuentan con un nivel de cumplimiento notable y éptimo.

5.1. Conclusiones

Luego de haber realizado la evaluacion, se obtuvo como resultado que seis de las ocho
empresas cuentan con buenas practicas de Gobierno Corporativo. Estas empresas son Entel y
Telefdnica de Chile; América Movil, Axtel y Maxcom de México; y Telefonica del Peru.
Estas empresas tuvieron un cumplimiento general promedio de 87%. Por otro lado, las
empresas Telsur de Chile y ETB de Colombia no cumplieron con el criterio exigido al
alcanzar tan solo un promedio de 63% de cumplimiento. Esto permite inferir que las
empresas del sector de telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico estan predispuestas a
cumplir con las exigencias de los lineamientos de Gobierno Corporativo. Este es un buen
resultado global para el sector de telecomunicaciones de los paises de la Alianza del Pacifico,
ya que el 75% de las empresas de este sector que listan en Bolsa cuentan con buenas practicas

de Gobierno Corporativo.
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Para determinar las empresas que cuentan con buenas précticas de Gobierno
Corporativo, se considerd el resultado promedio de los cinco pilares en cada empresa y el
nivel de relevancia asignado por pilar en la metodologia de determinacion de empresas con
buenas practicas de Gobierno Corporativo que tiene Per(, el pais mas alineado a los
lineamientos recomendados por la CAF. En general, las empresas cumplian mejor con los
lineamientos del primer y cuarto pilar; sin embargo, el pilar que tenia mayor relevancia en la
metodologia era el tercero, relacionado al Directorio. Ademas, se defini6 que el
cumplimiento general minimo que debe tener la empresa para afirmar que cuenta con buenas
practicas de Gobierno Corporativo fue 70%. Este nivel minimo de cumplimiento se basa en la
escala del evaluador de cumplimiento de Gobierno Corporativo publicado la CAF. El
resultado obtenido fue que seis de ocho empresas de la muestra cuentan con buenas préacticas
de Gobierno Corporativo segun las recomendaciones de la CAF. Las empresas que cuentan
con buenas précticas de Gobierno Corporativo son: Entel, Telefonica de Chile, América
Movil, Axtel, Maxcom y Telefdnica del Peru.

Con relacion al andlisis de indicadores de valor financiero, se encontr6 que la
rentabilidad de las empresas de la muestra fue predominantemente positiva, lo que se vio
reflejado en un ROE y ROA con signos similares. La empresa con mejor desempefio en estos
indicadores fue América Movil de México. Cabe resaltar que América Movil domina
ampliamente el mercado de telecomunicaciones en México, lo cual pudo influir
negativamente en la rentabilidad de las empresas competidoras de la muestra, Axtel y
Maxcom. Estos pobres resultados se vieron reflejados en la generacion de valor financiero
medido a traves del EVA, ya que el valor acumulado del periodo en ambos casos fue
negativo, por lo que no se gener6 valor para los accionistas. Las empresas chilenas mostraron
una tendencia negativa en los principales indicadores de valor financiero y acumularon una

pérdida bursatil considerable. Por otro lado, Telefénica del Peru fue la Gnica empresa que
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obtuvo una mayor rentabilidad que la registrada por el indice representativo de su bolsa, y la
que obtuvo el mayor ROIC durante todos los afios del periodo analizado.

Finalmente, como resultado de dicho andlisis se determind que la Gnica empresa que
cred valor en el periodo estudiado fue Telefonica del Perd. No se pudo determinar si América
Movil gener6 valor financiero ya que, si bien tuvo un ROIC bastante superior a su WACC en
los cuatro afios, el retorno de su accion fue bastante inferior al del indice de su pais. Si bien
fue afectado por factores exdgenos por un cambio regulatorio, no se puede afirmar que el
menor rendimiento se debi6 solamente a este hecho. Por otro lado, las empresas que no
generaron valor financiero en el periodo fueron Entel, Telefonica de Chile, Telsur, ETB,
Axtel y Maxcom. Es importante precisar que ni Telsur ni ETB forman parte de la muestra
debido a que no obtuvieron un nivel de cumplimiento adecuado para ser consideradas.

De las seis empresas de telecomunicaciones analizadas en la muestra, se puede
concluir que solo Telefonica del Pert obtuvo un buen resultado financiero durante el periodo
analizado. Con respecto a las demas empresas, al analizar la informacion financiera, si bien
en algunos casos los indicadores de valor financiero obtenian resultados positivos en términos
de valores absolutos, cuando se analiza la tendencia que siguen estos indicadores se encuentra
un comportamiento decreciente. El valor de la accion de las empresas de la muestra presentd
un resultado poco atractivo, debido a que en la mayoria de los casos este valor fue menor al
de los indices representativos de la bolsa donde cotizan, a pesar de tratarse de un sector
defensivo. Los inverionistas que decidieron invertir en estos indices en lugar de las acciones
de las empresas de la muestra obtuvieron mejores rendimientos. Ademas, la caida del precio
de las acciones afect0 negativamente tanto a la razén mercado/libro como a la Q de Tobin.

Con la finalidad de determinar las empresas que generaron valor en el periodo
analizado se tomaron el ROIC y la variacion del precio de la accion como variables méas

relevantes en el analisis, y se compararon contra el WACC vy la rentabilidad acumulada del
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indice bursatil de su pais, respectivamente. Como resultado de dicho analisis, se determind
que la Unica empresa que cred valor en el periodo estudiado fue Telefonica del Pera. Las
acciones de tres empresas, Telsur, ETB y Axtel, mostraron un rendimiento acumulado mayor
al del indice de sus paises, pero no cumplieron con el criterio del ROIC mayor al WACC. En
el caso de Telsur y ETB, estas empresas no pudieron haber generado valor debido a que el
rendimiento de su capital invertido fue menor a su costo. En el caso de Axtel, adicionalmente
a haber tenido un ROIC menor al WACC en tres de cuatro afios, el precio de la accion se vio
afectado por el anuncio de una fusién, lo cual provoco un resultado financiero atipico en
referencia a los resultados que venia obteniendo desde el 2012. América Movil pudo haber
generado valor financiero si se mide desde el resultado al interior de la empresa, ya que la
rentabilidad de su capital invertido fue consistentemente mayor a su costo. Sin embargo, la
rentabilidad acumulada de su accion, si bien fue afectada por factores exdgenos, no permitio
confirmarlo por lo que su resultado fue ambiguo. Por su parte, Entel, Telefénica de Chile y
Maxcom no cumplieron con ninguno de los criterios de generacién de valor.

Adicionalmente, se incluyo el andlisis del EVA, lo que permite ofrecer un enfoque
adicional al presentado tradicionalmente por la literatura revisada. Si bien se encontré que
este indicador fue predominantemente positivo en el acumulado del periodo estudiado, solo
Axtel y Maxcom tuvieron un EVA acumulado negativo, su tendencia fue negativa. Similar
comportamiento siguieron la evolucion del ROE y ROA. Una posible explicacion a ello seria
el alto costo asociado a la implementacion de buenas practicas de Gobierno Corporativo, lo
que podria estar mermando los recursos de las empresas sin estar generando aun rendimientos
positivos.

En la revision de la literatura que ha estudiado el impacto que las buenas practicas de
Gobierno Corporativo sobre la generacion de valor financiero se ha encontrado una relacion

positiva con la variacion del precio de la accion, indicadores de rentabilidad como el ROE y
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el ROA, y otros indicadores de generacion de valor como la Q de Tobin. En estudios
sectoriales acotados al de telecomunicaciones, se encontrd que la relacion entre ambas
variables también se mantiene. A pesar de ello, el presente estudio no hall6 indicios de que
este impacto positivo se mantenga. Por consiguiente, luego de realizado el andlisis a las seis
empresas de la muestra, no se pudo afirmar que exista un impacto positivo de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo en la generacion de valor financiero de empresas de
telecomunicaciones de la Alianza del Pacifico durante el periodo 2012-2015.

Una de las limitaciones del estudio fue la reducida muestra de empresas del sector
telecomunicaciones con la que se contaba para poder llevar a cabo un estudio explicativo. No
obstante, se realiz6 una investigacién académica con la finalidad de buscar una posible
relacion entre ambas variables que abra un camino para futuros estudios sobre el tema. Para
incrementar la muestra, en futuros estudios podria incluir a las empresas de
telecomunicaciones que no cotizan en bolsa, considerar otros sectores, y extenderlo méas alla
de la Alianza del Pacifico. Asimismo, se podria ampliar el periodo de investigacion con la
finalidad de contar con un mayor horizonte de tiempo y asi eliminar posibles eventos
extraordinarios que pudieran afectar los resultados del estudio.

5.2. Implicancias

Los resultados obtenidos en el presente trabajo de investigacion contribuyen al
conocimiento que se tiene actualmente sobre temas relacionados a Gobierno Corporativo. Si
bien existen trabajos previos sobre el tema, ninguno de éstos habia estado orientado a los
paises que conforman la Alianza del Pacifico. Al ser el foco de atencion las empresas del
sector telecomunicaciones de dichos paises, se pueden identificar aquellas particularidades
que tienen acerca de la importancia que le dan los stakeholders al cumplimiento de los pilares

de Gobierno Corporativo y como esto impacta en el valor financiero.
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5.3. Recomendaciones

Luego de analizados los resultados obtenidos en la presente investigacion, se
presentan las siguientes recomendaciones. Para futuras investigaciones se debe considerar un
alcance explicativo que permita medir el impacto que pudieran tener las buenas préacticas de
Gobierno Corporativo en el valor financiero de las empresas. Para poder realizar un estudio
explicativo, se debe considerar una muestra mas grande que permita llevar a cabo un estudio
profundo a través de anélisis de regresiones, el cual facilite la extrapolacion de los resultados
al resto de la poblacidn. Para ello, futuros estudios podrian ampliar la muestra considerando
también empresas que no estén listadas en las bolsas de valores de sus respectivos paises.
Otra alternativa es realizar un estudio similar en paises latinoamericanos, sin limitar la
muestra a aquellos que conforman la Alianza del Pacifico. De esta forma, se tendria mayor
evidencia sobre las relaciones que puedan existir entre las buenas practicas de Gobierno
Corporativo y la generacion de valor financiero. Finalmente, podria realizarse un estudio en
empresas de paises de distintas regiones, tomando como base un codigo de Gobierno
Corporativo empleado a nivel global, como es el recomendado por la OCDE.

Futuros estudios sobre el tema deberian considerar otras variables que pudieran tener
un impacto en el valor financiero de las empresas, sobre todo en empresas de paises en via de
desarrollo que muchas veces ven afectado su valor financiero por efecto contagio. Los
factores exdgenos que se deberian considerar estan relacionados a posibles crisis nacionales o
internacionales, entre otros factores demograficos y coyunturales. El crecimiento econémico
del pais también podria impactar en el valor financiero de las empresas, por lo que se debe
considerar la inclusion de variables relacionadas a este indicador. Al considerar estas otras
variables que impactan en el valor financiero de las empresas, se podra determinar de manera
mas precisa de qué manera una variable como el cumplimiento de las buenas practicas de

Gobierno Corporativo impacta en el valor financiero de las empresas.
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Apeéndice A: Mercado Bursatil de Cada Pais

Tabla Al

Namero de Empresas Domésticas Listadas en Principal Mercado Bursatil de Cada Pais

Bolsa 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bolsa de Sao Paulo 347 395 383 377 373 366 353 352 351 345
Bolsa de México 132 125 125 125 130 133 131 138 141 136
Bolsa de Santiago 244 238 235 232 227 229 235 227 230 223
Bolsa de Colombia 94 90 89 87 84 79 76 72 70 69

Bolsa de Lima 189 188 201 195 199 202 214 212 211 212

Bolsa de Buenos Aires 101 106 107 101 101 99 101 97 95 93

Bolsa de Caracas 55 60 62 63 55 41 41 39 37 37

Nota. Tomado de informes mensuales, por la Federacion Iberoamericana de Bolsas [FIAB], 2016 (http://wwuw.fiabnet.org/es/categoria.asp?
id_categoria=49).
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Tabla A2
Monto Negociado en Principal Mercado Bursatil de Cada Pais (Miles de US$)

Bolsa 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Bolsa de Sao Paulo 273,948 608,431 750,367 647,009 868,813 930,698 875,361 810,713 727,214 496,179

Bolsa de México 96,317 123,914 113,815 87,820 119,119 115,175 119,822 168,392 142,336 110,776

Bolsa de Santiago 29,653 49,900 38,042 38,821 55455 55,545 45,722 46,846 33,546 22,065

Bolsa de Colombia 14992 16,857 20,525 19,169 28,269 36,815 39,488 25942 24,490 14,816

Bolsa de Lima 5,493 11,247 6,379 4,608 5,973 7,134 7,030 4,897 4,664 2,420

Bolsa de Buenos Aires 5,279 7,371 6,643 2,984 3,804 3,284 2,190 3,362 4,803 5,083

Bolsa de Caracas 1,989 1,106 511 6,214 54 33 140 166 1,394 1,392

Nota. Tomado de Informes mensuales, por la Federacion Iberoamericana de Bolsas [FIAB], 2016 (http://www.fiabnet.org/es/categoria.asp?id_categoria=49).
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Tabla A3

Capitalizacion Bursatil de Empresas Domeésticas de Principal Mercado Bursétil de Cada Pais (Miles de Millones De US$)

Bolsa 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Bolsa de Sao Paulo 710 1,392 593 1,337 1548 1,230 1,227 1,020 844 478
Bolsa de México 348 398 234 352 454 409 525 526 480 403
Bolsa de Santiago 187 213 132 231 341 269 313 266 233 190
Bolsa de Colombia 56 102 88 141 209 201 262 203 147 85
Bolsa de Lima 40 68 37 72 103 82 103 81 79 56
Bolsa de Buenos Aires 51 57 40 46 64 44 34 45 60 56
Bolsa de Caracas 13 10 8 9 4 5 25 71 75 145

Nota. Tomado de Informes mensuales por la Federacion Iberoamericana de Bolsas [FIAB], 2016 (http://www.fiabnet.org/es/categoria.asp?id_categoria=49).
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Apéndice B: Resefia de Empresas Analizadas
Breve resefia de cada una de las ocho empresas consideradas en la poblaciéon.

1. América Movil

Ameérica Movil fue constituida en septiembre del afio 2000 como resultado de la
escision de operaciones de telefonia mévil de Telmex. A partir de dicha fecha, la empresa ha
efectuado importantes adquisiciones en America Latina, Estados Unidos, el Caribe y Europa.
La compafiia presta servicios de telecomunicaciones en 25 paises y es el proveedor lider de
servicios de telecomunicaciones en América Latina, donde ocupa el primer lugar en los
mercados de los servicios mdviles, fijos, de banda ancha y de televisién de paga en términos
del nimero de unidades generadoras de efectivo y la cuarta mas grande del mundo en
términos de suscriptores. La empresa realiza operaciones en 18 paises del continente
americano Yy en siete paises de Europa con mas de 289 millones de clientes con lineas
moviles, 34 millones de lineas fijas, 22.5 millones de accesos de banda ancha y mas de 21
millones de suscriptores de television. América Mavil ofrece una amplia gama de servicios y
productos gque varian de un mercado a otro, incluyendo servicios de voz movil, servicios de
datos moviles (incluyendo servicios de valor agregado), servicios de voz fija, datos fijos,
acceso a Internet en banda ancha, servicios de tecnologia de la informacion, servicios de
television de pago, de contenido y otros servicios relacionados (América Movil, 2016).

2. Axtel

La compafiia se constituyd en julio de 1994 bajo la denominacion social de Telefonia
Inaldmbrica del Norte, S.A. En 1999, la compafiia cambid su denominacion social a Axtel
S.B.A. de C.V. yen 2006, la compafiia se transformé en Axtel, Sociedad Andnima Bursatil
de Capital Variable. Axtel ofrece soluciones de Tecnologias de Informacion y Comunicacion
a todos los segmentos de mercado —corporativo, empresarial, financiero, gubernamental,

mayorista y residencial, con la mas robusta oferta de servicios integrales de comunicacién en
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el pais. En octubre de 2015, Axtel, Alfa, Onexa y Alestra firmaron un acuerdo de
entendimiento para fusionar las operaciones de Axtel y Alestra, creando un competidor mas
fuerte en el mercado de telecomunicaciones en México. En diciembre de 2015, Alfa, Onexa,
Alestra y Axtel firmaron los acuerdos definitivos, sujetos a las correspondientes aprobaciones
corporativas y regulatorias, para llevar a cabo la fusion de Axtel y Onexa. El proyecto de
fusion fue aprobado en enero de 2016 por los Consejos de Administracion de Axtel, Alfay
Onexa, y por la Asamblea de Accionistas de Axtel y Onexa (Axtel, 2016). Por otro lado,
Axtel se adhirié en 2011 al Pacto Mundial de la ONU, la iniciativa de responsabilidad social
mas grande del mundo. Asimismo, forma parte del IPC Sustentable de la BMV desde 2013,
ha recibido el reconocimiento por parte del CEMEFI como Empresa Socialmente
Responsable por siete afios consecutivos desde 2008 y cuenta con la Certificacion de
Empresa de Calidad Ambiental, otorgada por PROFEPA (Axtel, 2016).

3. Telefénica del Sur

Telefonica del Sur S.A. conocida también como Telsur fue constituida en abril de
1893 y tiene como socio controlador a la sociedad anénima cerrada GTD Grupo Teleductos
S.A. con una participacion del 97.05% del capital accionario de Telsur. En sus 123 afios de
vida ha destacado en la innovacidon tecnolégica y la incorporacién de productos y
prestaciones orientadas a los clientes, y actualmente se ha posicionado como la principal
empresa del sector telecomunicaciones en el sur de Chile. Telefonica del Sur brinda los
siguientes servicios: (a) telefonia fija: a hogares y empresas desde Concepcién a Coyhaiquie;
(b) telefonia movil: ha caido 3.8% en nimero de clientes con respecto al 2014 por depuracién
de cartera; (c) internet: crecimiento de conexiones del 12,2% respecto al afio anterior; (d)
televisién: crecimiento del 15% en cantidad de clientes; y (e) servicio para empresas: los
principales servicios son VSAT, servicios TI, Telepresencia y Data Center. Finalmente, la

competencia es muy intensa pero Telsur ha sabido mantener una posicion relevante gracias a
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su innovacion, calidad de servicio, imagen de marca e incorporacién permanente de nuevos
servicios (Superintendencia Valores y Seguros, 2016).

4. Entel Chile

La Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. también conocida como Entel
Chile S.A. fue constituida formalmente en diciembre de 1964 y tiene como socio controlador
a Inversiones ALTEL Ltda., filial de la sociedad de inversiones Almendral. Esta empresa es
una de las mayores sociedades andnimas de Chile y contaba con una capitalizacion bursatil
de 2,112 millones de dolares al cierre del 2015; asimismo es un operador global y es un
referente en la regién para la industria de las telecomunicaciones. Complementando lo
anterior, Entel se ubicé entre las diez primeras empresas en el ranking de reputacion
corporativa Merco 2015 y encabez6 el sector Telecomunicaciones, y por decimotercer afio
consecutivo obtuvo el primer lugar en el premio nacional de satisfaccidn de clientes
ProCalidad del sector de telefonia maévil (Superintendencia Valores y Seguros, 2016).

En linea con lo anterior, Entel es un operador lider en Chile y cuenta con la
infraestructura mas moderna de la industria, esta empresa ofrece una amplia gama de
servicios como las comunicaciones maviles y fijas, outsourcing T1 y contact center que le
permite brindar una experiencia de conectividad distintiva a personas, empresas y
corporaciones. Actualmente esta empresa cuenta con 9,8 millones de abonados mdviles en
Chile y sus ingresos en Chile estan distribuidos de la siguiente manera: (a) mercado personas
(60%), (b) mercado empresas (20%), (c) mercado corporaciones (15%), y (d) mercado
mayoristas (5%) (Superintendencia Valores y Seguros, 2016).

5. ETB

La Empresa de Telecomunicaciones de Bogota (ETB) es una operadora de
telecomunicaciones colombiana fundada en 1884. ETB ofrece servicios de fibra dptica tanto

en banda ancha como en television interactiva digital en alta definicion, telefonia movil de
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ultima tecnologia, soluciones para clientes corporativos, entre otros servicios desplegados en
todo el territorio colombiano. El accionista mayoritario de ETB es el Distrito Capital de
Bogota con 86.6% de acciones, mientras que el 11.6% corresponde a inversionistas privados
y otros accionistas publicos el 1.8% restante (Empresa de Telecomunicaciones de Bogota,
2016).

6. Maxcom

Maxcom Telecomunicaciones S.A.B. de C.V. es una empresa operadora de
telecomunicacion mexicana fundada en 1996 que ofrece soluciones de comunicacion como
servicios de telefonia fija y movil, telefonia publica, redes de banda ancha, television por
cable, entre otras. Tiene presencia en 73 ciudades del territorio mexicano, destacando Puebla,
Querétaro, Toluca y el Distrito Federal (Maxcom Telecomunicaciones, 2016).

7. Telefénica de Chile

Telefonica de Chile S.A. fue constituida formalmente como sociedad anénima en
1930y el ingreso de la empresa espariola Telefonica S.A. fue en abril de 1990 mediante la
adquisicion del 50.4% de la propiedad, transformandose asi en el accionista mayoritario y
controlador. Ademas desde octubre del 2009, “Movistar” es la marca comercial que acoge
tanto a los productos de esta empresa como a los de Telefonica Moviles Chile.

Actualmente Telefénica de Chile y sus filiales ofrecen una amplia gama de servicios
como banda ancha, TV de pago, telefonia local y larga distancia internacional, transmision de
datos dedicados y soluciones de telecomunicaciones integrales para los segmentos masivo,
clientes empresas y Pymes. Los servicios que contribuyen en mayor proporcion a los ingresos
totales recurrentes de esta empresa, al cierre del 2015, son los servicios de voz (27%), banda
ancha (24%) y TV paga (22%). Al 31 de diciembre 2015, los ingresos operaciones
ascendieron a 727 mil millones de pesos chilenos que representan un crecimiento de 5.9%

respecto al 2014. Este crecimiento se debe principalmente a mayores ingresos provenientes

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




125

de banda ancha (+9.9%), TV de pago (+25.1%) y comunicaciones de empresas (+11.7%)
compensando los menores ingresos por los servicios de voz (Superintendencia Valores y
Seguros, 2016).

8. Telefénica del Peru

Telefdnica del Pert S.A.A es parte del grupo Telefénica, unos de los grupos de
telecomunicaciones méas grandes a nivel mundial, con presencia en mas de 17 paises
alrededor del mundo y con la mayoria de sus operaciones principalmente en los paises de
América Latina. La empresa se constituyo en 1920 inicialmente como Compariia Peruana de
Teléfonos Limitada, ofreciendo servicios de telefonia local, para luego formar parte del grupo
espafol Telefonica Internacional S.A. de Espafia en 1994. Telefonica del Peru ofrece
servicios en base a redes fijas, moviles y de banda ancha, ademas de otros productos y
soluciones digitales. En 2011, el grupo adopt6 el nombre comercial Movistar, el cual
representa en la actualidad a todos los servicios de telefonia que ofrecen en el pais.
Actualmente es la empresa de telecomunicaciones mas grande del pais, con mas de 16

millones de clientes afiliados a algunos de sus servicios (Telefonica del Peru, 2016).
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Apéndice C: Nivel de Cumplimiento por Lineamiento en los Pilares
Tabla C1

Nivel de alineamiento del documento de Gobierno Corporativo por pais respecto a los lineamientos recomendados por la CAF

Pilar Chile Colombia Meéxico Perd

2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Pilar | - Derechos y trato equitativo de accionistas 20% 20% 20% 20% 80% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 60% 100% 100% 60% 60%
Numero de lineamientos CAF considerados en su Gobierno
Corporativo 1 1 1 1 4 3 3 3 3 3 3 3 5 5 3 3
1.1 Paridad de trato No No No No Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
lﬁc:DeSL?jCho a la no dilucion de la participacion en el capital de la No No No No si No No No No No No No Si si Si si
1.3 Fomento de la participacion e informacion de los accionistas Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
1.4 Cambio o toma de control por otro grupo No No No No No No No No Si Si Si Si Si Si No No
1.5 Clausulas compromisorias de sumision al arbitraje No No No No Si Si Si Si No No No No Si Si No No
Pilar Il - Asamblea General de Accionistas 30% 30% 30% 30% 60% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 80% 80% 70% 70%
Numero de lineamientos CAF considerados en su Gobierno
Corporativo 3 3 3 3 6 3 3 3 3 3 3 3 8 8 7 7
1.1 _Fur_mon y competencias de la Asamblea General de No No No No si No No No No No No No Si Si Si Si
Accionistas
11.2 Reglamento de la Asamblea General de Accionistas No No No No Si Si Si Si No No No No Si Si Si Si
11.3 Clases y Convocatoria Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
11.4 Derecho de informacion de las accionistas con caracter previo
a la celebracion de la Asamblea General y durante el desarrollo de Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
la misma
11.5 Rol de los inversores institucionales No No No No No No No No No No No No No No No No
11.6 Quorum y mayorias exigibles No No No No No No No No No No No No Si Si Si Si
1.7 Intervencion de los accionistas No No No No No No No No No No No No Si Si Si Si
11.8 Regulacion del derecho a voto Si Si Si Si No No No No No No No No Si Si No No
11.9 Regulacidn de representacion No No No No Si No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
11.10 Asistencia de otras personas adicionales a los accionistas No No No No Si No No No No No No No No No No No
Pilar 111 — Directorio 40% 33% 33% 33% 67% 53% 53% 53% 60% 60% 60% 60% 100% 100% 100% 100%
Numero de lineamientos CAF considerados en su Gobierno
Corporativo 6 5 5 5 10 8 8 8 9 9 9 9 15 15 15 15
111.1 Necesidad de tener un Directorio No No No No No No No No No No No No Si Si Si Si
1.2 Atr_lbucmn al _D_I!’ectOI’IO alas fu_ncmnes de Qel_‘lnlcn_)p si si si si No No No No si si Si si Si si Si Si
estratégica, supervision, control, gobierno y administracion
111.3 Reglamento del Directorio No No No No Si Si Si Si No No No No Si Si Si Si
111.4 Dimensidn del Directorio No No No No No Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
111.5 Categorias de los directores No No No No Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
111.6 Nombramiento No No No No Si Si Si Si No No No No Si Si Si Si
I11.7 Directores externos independientes Si No No No No No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
111.8 Cese de los directores No No No No No No No No No No No No Si Si Si Si
II!.9 Regulamon de los deberes y derechos de los miembros del si si si si si si si si si si Si si Si si Si Si
Directorio
111.10 Conflictos de interés y operaciones vinculadas No No No No Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
111.11 Retribucion de los directores No No No No Si No No No No No No No Si Si Si Si
111.12 Organizacion del Directorio No No No No Si No No No No No No No Si Si Si Si
111.13 Ejecutivo principal y Alta Gerencia Si Si Si Si Si No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
111.14 Dindmica del Directorio Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
111.15 Comités del Directorio Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Pilar IV - Arquitectura de control 100% 100% 100% 100% 100% 20% 20% 20% 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100%
Numero Qe lineamientos CAF considerados en su Gobierno 5 5 5 5 5 1 1 1 5 5 5 5 5 5 5 5
Corporativo
IV.1 Ambiente de control Si Si Si Si Si No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
IV.2 Gestidn de riesgos Si Si Si Si Si No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
IV.3 Sistema de control interno Si Si Si Si Si No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
IV._4 Informacioén y comunicacion de la administracion de riesgos Si si Si Si si No No No si si Si si Si si si si
y sistema de control
V.5 Monitore_o d? la arquitectura de control (incluye Auditoria Si si Si Si si si Si Si si si Si si Si si si si
Interna y Auditoria Externa)
Pilar V - Transparencia e informacion financiera y no financiera 100% 100% 100% 100% 80% 60% 60% 60% 80% 80% 80% 80% 100% 100% 80% 80%
Numero Qe lineamientos CAF considerados en su Gobierno 5 5 5 5 4 3 3 3 4 4 4 4 5 5 4 4
Corporativo
V.1 Politicas de revelacién de informacién Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
V.2 Estados Financieros Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
V.3 Informacidn de los mercados (acerca de la sociedad,
accionistas, relaciones con inversores, gobierno corporativo y Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
sostenibilidad)
V.4 Informacidn sobre acuerdos entre accionistas Si Si Si Si No No No No No No No No Si Si No No
V.5 Informe Anual de Gobierno Corporativo Si Si Si Si Si No No No Si Si Si Si Si Si Si Si
% de lineamientos aplicado en cada pais por afio 50% 48% 48% 48% 73% 45% 45% 45% 60% 60% 60% 60% 95% 95% 85% 85%
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Tabla C2

Nivel de cumplimiento por lineamiento de Gobierno Corporativo recomendado por la CAF para las empresas de Chile

Pilar ENTEL CHILE TELEFONICA DE CHILE TELSUR CHILE
2015 2014 2013 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013

Pilar | - Derechos y trato equitativo de accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.1 Paridad de trato 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.2 Derecho a la no dilucién de la participacion en el capital de

la sociedad 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.3 Fomento de la participacion e informacion de los accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.4 Cambio o toma de control por otro grupo Informacion no disponible
1.5 Cléusulas compromisorias de sumision al arbitraje Informacion no disponible

Pilar Il - Asamblea General de Accionistas 92% 83% 83% 83% 83% 83% 83% 67% 67% 67%
11.1 Funcién y competencias de la Asamblea General de

Accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.2 Reglamento de la Asamblea General de Accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.3 Clases y Convocatoria 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.4 Derecho de informacion de las accionistas con caracter

previo a la celebracion de la Asamblea General y durante el

desarrollo de la misma 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100% 0% 0% 0%
11.5 Rol de los inversores institucionales Informacidn no disponible
11.6 Quorum y mayorias exigibles 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.7 Intervencion de los accionistas Informacidn no disponible
11.8 Regulacion del derecho a voto 50% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
11.9 Regulacion de representacion Informacidn no disponible
11.10 Asistencia de otras personas adicionales a los accionistas Informacion no disponible

Pilar 1l — Directorio 43% 43% 43% 7% T12% T72% 72% 53% 49% 49%
111.1 Necesidad de tener un Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.2 Atribucion al Directorio a las funciones de definicion

estratégica, supervision, control, gobierno y administracion 17% 17% 17% 100% 50% 50% 50% 25%  25%  25%
111.3 Reglamento del Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.4 Dimensién del Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.5 Categorias de los directores 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
111.6 Nombramiento Informacién no disponible
111.7 Directores externos independientes 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
111.8 Cese de los directores Informacidn no disponible
111.9 Regulacion de los deberes y derechos de los miembros del

Directorio 33% 33% 33% 93% 93% 93% 93% 73% 73% 73%
111.10 Conflictos de interés y operaciones vinculadas Informacidn no disponible
111.11 Retribucion de los directores Informacidn no disponible
111.12 Organizacién del Directorio Informacidn no disponible
111.13 Ejecutivo principal y Alta Gerencia 25% 25% 25% 5% 75% 75% 75% 0% 0% 0%
111.14 Dinamica del Directorio 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100% 38% 38% 38%
111.15 Comités del Directorio 5% 5% 5% 100% 100% 100% 100% 91% 57% 57%

Pilar IV - Arquitectura de control 98% 98% 98% 100% 100% 100% 100% 90% 90%  90%
IV.1 Ambiente de control 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1V.2 Gestion de riesgos 90% 90%  90% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1V.3 Sistema de control interno 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.4 Informacién y comunicacion de la administracion de

riesgos y sistema de control 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 50% 50% 50%
1V.5 Monitoreo de la arquitectura de control la cual incluye:

Auditorfa Interna y Auditoria Externa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Pilar V - Transparencia e informacion financiera y no financiera 7506 5%  75% 68%  68% 68%  68% 3506 31%  31%
V.1 Politicas de revelacion de informacion 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 20% 0% 0%
V.2 Estados Financieros 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.3 Informacién de los mercados (acerca de la sociedad,

accionistas, relaciones con inversores, gobierno corporativo y

sostenibilidad) 56% 56% 56% 100% 100% 100% 100% 33% 33% 33%
V.4 Informacion sobre acuerdos entre accionistas 100% 100% 100% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
V.5 Informe Anual de Gobierno Corporativo 20% 20% 20% 40% 40% 40%  40% 20% 20% 20%
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Tabla C3

Nivel de cumplimiento por lineamiento de Gobierno Corporativo recomendado por la CAF para las empresas de México

AMERICA MOVIL MEXICO

AXTEL MEXICO

MAXCOM MEXICO

Pilar
2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012

Pilar I - Derechos y trato equitativo de accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.1 Paridad de trato 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.2 Derecho a la no dilucién de la participacion en el capital de

la sociedad 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.3 Fomento de la participacion e informacién de los accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.4 Cambio o toma de control por otro grupo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.5 Clausulas compromisorias de sumisidn al arbitraje Informacién no disponible

Pilar Il - Asamblea General de Accionistas 100% 100% 100% 100% 90% 90% 90% 90% 100% 100% 100% 100%
11.1 Funcién y competencias de la Asamblea General de

Accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.2 Reglamento de la Asamblea General de Accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.3 Clases y Convocatoria 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.4 Derecho de informacion de las accionistas con caracter

previo a la celebracion de la Asamblea General y durante el

desarrollo de la misma 100% 100% 100% 100%  33% 33% 33% 33%  100% 100% 100% 100%
11.5 Rol de los inversores institucionales Informacion no disponible
11.6 Quorum y mayorias exigibles 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.7 Intervencion de los accionistas Informacion no disponible
11.8 Regulacion del derecho a voto 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.9 Regulacion de representacion 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
11.10 Asistencia de otras personas adicionales a los accionistas Informacion no disponible

Pilar 1l — Directorio 78% 78% 78% 78% 81% 75% 75% 75% 85% 85% 85% 84%
111.1 Necesidad de tener un Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.2 Atribucion al Directorio a las funciones de definicion

estratégica, supervision, control, gobierno y administracion 100% 100% 100% 100% 100% 57% 57% 57% 71% 71% 71% 71%
111.3 Reglamento del Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.4 Dimensién del Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.5 Categorias de los directores 50% 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.6 Nombramiento 100% 100% 100% 100% 0% 0% 0% 0% 100% 100% 100% 100%
111.7 Directores externos independientes 0% 0% 0% 0% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
111.8 Cese de los directores Informacién no disponible
111.9 Regulacion de los deberes y derechos de los miembros del

Directorio 100% 100% 100% 100% 83% 83% 83% 83% 100% 100% 100% 100%
111.10 Conflictos de interés y operaciones vinculadas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.11 Retribucidn de los directores 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
111.12 Organizacién del Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.13 Ejecutivo principal y Alta Gerencia 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.14 Dinamica del Directorio 67% 67% 67% 67% 100% 100% 100% 100% 67% 67% 67% 67%
111.15 Comités del Directorio 76% 76% 76% 76% 98% 64% 64% 64% 98% 98% 98% 86%

Pilar IV - Arquitectura de control 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
IV.1 Ambiente de control 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.2 Gestion de riesgos 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
IV.3 Sistema de control interno 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.4 Informacién y comunicacion de la administracion de

riesgos y sistema de control 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.5 Monitoreo de la arquitectura de control la cual incluye:

Auditorfa Interna y Auditoria Externa 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Pilar V - Transparencia e informacion financiera y no financiera 87% 87% 87%  87% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.1 Politicas de revelacion de informacion 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.2 Estados Financieros 100% 100% 100% 100%  100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.3 Informacién de los mercados (acerca de la sociedad,

accionistas, relaciones con inversores, gobierno corporativo y

sostenibilidad) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.4 Informacion sobre acuerdos entre accionistas 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.5 Informe Anual de Gobierno Corporativo 33% 33% 33% 33% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

128

Tesis publicada con autorizacién del autor

No olvide citar esta tesis




129

Tabla C4

Nivel de cumplimiento por lineamiento de Gobierno Corporativo recomendado por la CAF para las empresas de Colombia y Per(

Pilar ETB TELEFONICA DEL PERU
2015 2014 2013 2012 2015 2014 2013 2012
Pilar | - Derechos y trato equitativo de accionistas 67% 58% 58% 58% 65% 65% 65% 65%
1.1 Paridad de trato 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1.2 Derecho a la no dilucién de la participacion en el capital de
la sociedad 0% 0% 0% 0% 100% 100% 100% 100%
1.3 Fomento de la participacion e informacién de los accionistas 67% 67% 67% 67% 5% 75% 75% 75%
1.4 Cambio o toma de control por otro grupo Informacidn no disponible 0% 0% 0% 0%
1.5 Clausulas compromisorias de sumision al arbitraje 100% 67% 67% 67% 50% 50% 50% 50%
Pilar Il - Asamblea General de Accionistas 42% 42% 42%  42% 86% 86% 86% 86%
11.1 Funcién y competencias de la Asamblea General de
Accionistas 0% 0% 0% 0% 67% 67% 67% 67%
11.2 Reglamento de la Asamblea General de Accionistas 67% 67% 67% 67% 100% 100% 100% 100%
11.3 Clases y Convocatoria 50% 50% 50% 50% 83% 83% 83% 83%

11.4 Derecho de informacién de las accionistas con caracter
previo a la celebracion de la Asamblea General y durante el

desarrollo de la misma 33% 33% 33% 33%  100% 100% 100% 100%

11.5 Rol de los inversores institucionales Informacidn no disponible Informacidn no disponible
11.6 Quorum y mayorias exigibles Informacién no disponible 100% 100% 100% 100%
1.7 Intervenci6n de los accionistas Informacion no disponible 100% 100% 100% 100%
11.8 Regulaci6n del derecho a voto Informacion no disponible 67% 67% 67% 67%
11.9 Regulacion de representacion 100% 100% 100% 100% 75% 75% 75% 75%
11.10 Asistencia de otras personas adicionales a los accionistas 0% 0% 0% 0% Informacién no disponible

Pilar 111 — Directorio 51% 49% 49% 48% 94% 92% 92% 92%
111.1 Necesidad de tener un Directorio 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.2 Atribucion al Directorio a las funciones de definicion

estratégica, supervision, control, gobierno y administracion Informacién no disponible 100% 100% 100% 100%

111.3 Reglamento del Directorio

111.4 Dimension del Directorio

111.5 Categorias de los directores

111.6 Nombramiento

111.7 Directores externos independientes
111.8 Cese de los directores

50% 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100%

100% 100% 100% 100%
0% 0% 0% 0%
0% 0% 0% 0%

Informacién no disponible
Informacién no disponible

100% 100% 100% 100%
100% 100% 100% 100%
100% 100% 100% 100%

92% 92% 92% 92%
100% 100% 100% 100%

111.9 Regulacion de los deberes y derechos de los miembros del

Directorio 43% 43% 43% 30% 100% 100% 100% 100%
111.10 Conflictos de interés y operaciones vinculadas 50% 50% 50% 50% 67% 67% 67% 67%
111.11 Retribucion de los directores 50% 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100%
111.12 Organizacion del Directorio 25% 25% 25% @ 25% 100% 100% 100% 100%
111.13 Ejecutivo principal y Alta Gerencia 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
111.14 Dinamica del Directorio 67% 67% 67% 67% 75% 50% 50% 50%
111.15 Comités del Directorio 33% 0% 0% 0% 75% 75% 75% 75%

Pilar IV - Arquitectura de control 80% 80% 80% 70% 100% 96% 96% 96%
V.1 Ambiente de control 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
1V.2 Gestion de riesgos 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.3 Sistema de control interno 50% 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100%
1.4 Informacién y comunicacion de la administracion de

riesgos y sistema de control 50% 50% 50% 50% 100% 100% 100% 100%
1V.5 Monitoreo de la arquitectura de control la cual incluye:

Auditoria Interna y Auditoria Externa 100% 100% 100% 50% 100% 80% 80% 80%

Pilar V - Transparencia e informacion financiera y no financiera 80%  65%  65%  65% 100% 80% 80%  80%

V.1 Politicas de revelacion de informacién 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
V.2 Estados Financieros 50% 0% 0% 0% 100% 100% 100% 100%

V.3 Informacién de los mercados (acerca de la sociedad,
accionistas, relaciones con inversores, gobierno corporativo y

sostenibilidad) 71% 58% 58% 58% 100% 100% 100% 100%
V.4 Informacidn sobre acuerdos entre accionistas Informacion no disponible 100% 0% 0% 0%
V.5 Informe Anual de Gobierno Corporativo 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
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Tabla D1

Apéndice D: Indicadores de Valor Financiero

Indicadores de Valor Financiero de las Empresas de la Poblacion (2012-2015)

2012 2013 2014 2015 Acumulado
Entel
ROE 20.6% 16.7% 5.9% -0.1%
ROA 13.1% 9.7% 4.2% 2.5%
Var. % en precio de Accion 5.1% -26.0% -13.0% 4.5% -33%
ROIC 14.7% 10.0% 4.8% 2.4%
EVA (CLP) 107°710,271 75°280,861 -1°947,265 -145°616,352 35°427,515
Q-Tobhin 1.90 1.36 1.16 1.17
Razon Mercado/Libro 2.88 1.91 1.51 1.57
Telefonica Chile
ROE 10.4% 7.6% 6.3% 4.3%
ROA 7.1% 6.2% 5.3% 3.3%
Var. % en precio de Accion -1.5% -11.8% -36.3% -20.2% -55%
ROIC 9.0% 7.1% 5.6% 3.4%
EVA (CLP) 55°154,774 32°170,612 31°912,461 -30°730,923 88°506,923
Q-Tobhin 1.05 0.97 0.82 0.77
Razon Mercado/Libro 1.14 0.94 0.58 0.46
Telsur
ROE -2.0% 0.7% 2.4% 7.7%
ROA 1.5% 2.1% 3.4% 5.3%
Var. % en precio de Accién -28.4% -13.4% 65.2% 0.0% 43%
ROIC 1.7% 2.2% 3.3% 5.0%
EVA (CLP) -1°793,111 -3°758,479 -3°587,051 -1°706,717 -10°845,358
Q-Tobin 0.89 0.86 1.01 0.99
Raz6n Mercado/Libro 0.71 0.60 1.04 0.98
ETB
ROE 9.6% 5.5% -1.3% -3.0%
ROA 3.3% 3.1% 3.7% -0.4%
Var. % en precio de Accién -17.0% 10.4% 16.0% 2.4% 9%
ROIC 2.8% 3.5% 4.1% -0.5%
EVA (COP) -149°340,503 -63°245,324 -28°049,096 -215°544,732 -456°179,655
Q-Tobin 0.74 0.68 0.79 0.91
Raz6n Mercado/Libro 0.54 0.57 0.64 0.81
Ameérica Movil
ROE 36.0% 35.7% 20.2% 23.0%
ROA 16.3% 15.0% 12.2% 10.9%
Var. % en precio de Accién -4.4% 3.8% 9.4% -24.8% -18%
ROIC 15.9% 14.8% 12.3% 10.5%
EVA (MXN) 51°959,667 45°291,365 46°468,265 19°663,637 163°382,934
Q-Tobin 1.60 1.48 1.38 1.53
Raz6n Mercado/Libro 3.24 3.24 3.45 7.12
Axtel
ROE -13.9% 32.0% -33.6% -41.7%
ROA -2.6% 13.5% -2.4% 2.8%
Var. % en precio de Accién -34.5% 60.8% -27.8% 157.4% 96%
ROIC -2.3% 12.9% -2.4% 2.9%
EVA (MXN) -2°033,826 675,840 -1°777,870 -1°264,912 -4°400,768
Q-Tobhin 0.93 0.92 0.94 1.35
Raz6n Mercado/Libro 0.71 0.78 0.77 2.85
Maxcom
ROE -6.3% -39.5% -10.4% -20.9%
ROA -1.3% -21.4% 1.6% -3.0%
Var. % en precio de Accion 6.6% -17.8% -27.6% -58.2% -13%
ROIC -1.0% -25.8% 1.7% -2.7%
EVA (MXN) -485,969 -1°239,752 -295,047 -570,046 -2°590,814
Q-Tobhin 0.77 1.03 0.91 0.77
Raz6n Mercado/Libro 0.47 1.06 0.82 0.53
Telefonica del Peru
ROE 17.4% 15.0% 16.1% -9.1%
ROA 15.2% 15.4% 13.8% 12.9%
Var. % en precio de Accion -1.2% 20.8% -4.5% -48.7% -42%
ROIC 16.5% 17.0% 14.4% 16.3%
EVA (PEN) 409,712 563,087 542,098 386,935 1°901,831
Q-Tobhin 1.33 1.37 1.25 0.94
Razon Mercado/Libro 1.78 1.79 1.49 0.85
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Tabla D2

Rentabilidad de indices Bursétiles de las Bolsas de los paises de la Alianza del Pacifico (2012-2015)

2012 2013 2014 2015 Acumulado
IPSA — Santiago 2.96% -14% 4.10% -4.43% -14%
COLCAP — Bogota 16.6% -12.4% -5.8% -23.7% 27%
IPC — México 17.9% -2.2% 1% -0.4% 16%
IGBVL — Peru 5.94% -23.63% -6.09% -33.43% -49%
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Tabla D3

Calculo de Indicadores Financieros de Entel

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa 221,580,037 218,036,930 126,769,297 80,843,799
(b) Activos Totales 1,695,255,205 2,256,949,998 3,035,795,403 3,262,953,316
(a)/ (b) ROA 13.1% 9.7% 4.2% 2.5%
(c) Utilidad Neta 167,294,116 146,965,254 56,470,502 -1,101,997
(d) Patrimonio 814,006,521 881,085,112 956,344,862 955,346,880
(c)/ (d) ROE 20.6% 16.7% 5.9% -0.1%
(e) Activos Totales 1,695,255,205 2,256,949,998 3,035,795,403 3,262,953,316
(f) Cash 53,876,890 19,250,402 378,919,376 136,492,472
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 411,275,191 488,027,254 565,614,300 563,291,852
(e) - (f) - () Capital Invertido 1,230,103,124 1,749,672,342 2,091,261,727 2,563,168,992
(h) Tasa impositiva 18.50% 20% 20% 22.50%
(i) Utilidad Operativa 221,580,037 218,036,930 126,769,297 80,843,799
(h)*[1-()] NOPAT 180,587,730 174,429,544 101,415,438 62,653,944
ROIC = NOPAT / Capital Invertido 14.7% 10.0% 4.8% 2.4%
WACC (Fuente Bloomberg) 5.92% 5.67% 4.94% 8.13%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido 107,710,271 75,280,861 -1,947,265 -145,616,352
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Tabla D4

Calculo de Indicadores Financieros de Telefénica Chile

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa 109,112,711 94,258,846 81,720,789 52,708,030
(b) Activos Totales 1,539,830,631 1,509,926,474 1,534,465,836 1,580,104,682
(a) / (b) ROA 7.1% 6.2% 5.3% 3.3%
(c) Utilidad Neta 62,552,786 49,560,375 42,266,221 29,059,241
(d) Patrimonio 602,232,417 648,765,268 669,216,364 682,082,191
(c)/ (d) ROE 10.4% 7.6% 6.3% 4.3%
(e) Activos Totales 1,539,830,631 1,509,926,474 1,534,465,836 1,580,104,682
(f) Cash 246,567,966 173,015,722 120,638,713 86,977,350
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 299,673,787 268,842,651 253,930,756 284,766,906
(e) - (f) - () Capital Invertido 993,588,878 1,068,068,101 1,159,896,367 1,208,360,426
(h) Tasa impositiva 18.50% 20.00% 20.00% 22.50%
(i) Utilidad Operativa 109,112,711 94,258,846 81,720,789 52,708,030
(h)*[1-()] NOPAT 88,926,859 75,407,077 65,376,631 40,848,723
ROIC = NOPAT / Capital Invertido 9.0% 7.1% 5.6% 3.4%
WACC (Fuente Bloomberg) 3.40% 3.40% 2.89% 5.92%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido 55,154,774 39,103,442 31,912,461 -30,730,923
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Tabla D5

Calculo de Indicadores Financieros de Telsur

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa 2,328,317 3,328,560 5,364,421 8,515,110
(b) Activos Totales 157,326,476 160,044,989 157,761,215 160,725,253
(a) / (b) ROA 1.5% 2.1% 3.4% 5.3%
(c) Utilidad Neta -1,157,135 428,991 1,375,297 4,591,212
(d) Patrimonio 57,671,008 57,931,657 56,330,628 59,543,574
(c)/ (d) ROE -2.0% 0.7% 2.4% 7.7%
(e) Activos Totales 157,326,476 160,044,989 157,761,215 160,725,253
(f) Cash 33,630,803 20,337,305 11,802,466 12,053,933
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 11,944,646 16,931,309 15,970,505 17,387,597
(e) - (F) - (g) Capital Invertido 111,751,027 122,776,375 129,988,244 131,283,723
(h) Tasa impositiva 18.50% 20.00% 20.00% 22.50%
(i) Utilidad Operativa 2,328,317 3,328,560 5,364,421 8,515,110
(h)*[1-(i))] NOPAT 1,897,578 2,662,848 4,291,537 6,599,210
ROIC = NOPAT / Capital Invertido 1.7% 2.2% 3.3% 5.0%
WACC (Fuente Bloomberg) 3.30% 5.23% 6.06% 6.33%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido -1,793,111 -3,758,479 -3,587,051 -1,706,717
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Tabla D6

Calculo de Indicadores Financieros de ETB

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa 165,885,210 150,926,669 175,692,887 -21,489,155
(b) Activos Totales 5,089,819,825 4,872,029,709 4,786,950,683 4,898,430,526
(a) / (b) ROA 3.3% 3.1% 3.7% -0.4%
(c) Utilidad Neta 262,830,172 169,117,889 -36,491,549 -68,658,731
(d) Patrimonio 2,729,569,033 3,097,741,165 2,817,826,968 2,278,611,751
(c)/ (d) ROE 9.6% 5.5% -1.3% -3.0%
(e) Activos Totales 5,089,819,825 4,872,029,709 4,786,950,683 4,898,430,526
(f) Cash 500,534,761 823,821,782 861,908,722 585,356,867
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 592,176,156 793,391,822 685,975,838 922,192,981
(e) - (F) - (g) Capital Invertido 3,997,108,908 3,254,816,105 3,239,066,123 3,390,880,678
(h) Tasa impositiva 33.00% 25.00% 25.00% 25.00%
(i) Utilidad Operativa 165,885,210 150,926,669 175,692,887 -21,489,155
(h)*[1-(i))] NOPAT 111,143,091 113,195,002 131,769,665 -16,116,866
ROIC = NOPAT / Capital Invertido 2.8% 3.5% 4.1% -0.5%
WACC (Fuente Bloomberg) 6.52% 5.42% 4.93% 5.88%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido -149,340,503 -63,245,324 -28,049,096 -215,544,732
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Tabla D7

Calculo de Indicadores Financieros de América Movil

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa 161,149,980 154,258,756 156,554,250 141,454,260
(b) Activos Totales 987,684,683 1,025,592,433 1,278,356,669 1,296,486,813
(a) / (b) ROA 16.3% 15.0% 12.2% 10.9%
(c) Utilidad Neta 91,649,339 74,974,488 47,497,720 36,961,000
(d) Patrimonio 254,848,246 210,301,077 234,639,048 160,854,186
(c)/ (d) ROE 36.0% 35.7% 20.2% 23.0%
(e) Activos Totales 987,684,683 1,025,592,433 1,278,356,669 1,296,486,813
(f) Cash 45,487,200 48,163,550 66,473,703 45,160,032
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 232,059,657 248,113,475 324,385,463 305,945,673
(e) - (f) - () Capital Invertido 710,137,826 729,315,408 887,497,503 945,381,108
(h) Tasa impositiva 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
(i) Utilidad Operativa 161,149,980 154,258,756 156,554,250 141,454,260
(h)*[1-()] NOPAT 112,804,986 107,981,129 109,587,975 99,017,982
ROIC = NOPAT / Capital Invertido 15.9% 14.8% 12.3% 10.5%
WACC (Fuente Bloomberg) 8.57% 8.60% 7.11% 8.39%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido 51,959,667 45,291,365 46,468,265 19,663,637
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Tabla D8

Calculo de Indicadores Financieros de Axtel

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa -534,878 2,686,688 -499,703 609,157
(b) Activos Totales 20,500,331 19,882,652 20,985,098 21,928,639
(@) / (b) ROA -2.6% 13.5% -2.4% 2.8%
(c) Utilidad Neta -708,869 2,407,679 -1,918,601 -1,718,355
(d) Patrimonio 5,088,274 7,527,658 5,705,718 4,119,825
(c)/ (d) ROE -13.9% 32.0% -33.6% -41.7%
(e) Activos Totales 20,500,331 19,882,652 20,985,098 21,928,639
(f) Cash 597,201 1,292,263 2,697,835 2,575,222
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 3,882,557 3,990,490 3,961,361 4,621,415
(e) - (F) - (g) Capital Invertido 16,020,573 14,599,899 14,325,902 14,732,002
(h) Tasa impositiva 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
(i) Utilidad Operativa -534,878 2,686,688 -499,703 609,157
(h)*[1-(i))] NOPAT -374,415 1,880,682 -349,792 426,410
ROIC = NOPAT / Capital Invertido -2.3% 12.9% -2.4% 2.9%
WACC (Fuente Bloomberg) 10.36% 8.25% 9.97% 11.48%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido -2,033,826 675,840 -1,777,870 -1,264,912
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Tabla D9

Calculo de Indicadores Financieros de Maxcom

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa -64,188 -1,232,031 92,390 -168,276
(b) Activos Totales 4,997,618 5,756,613 5,944,285 5,592,738
(@) / (b) ROA -1.3% -21.4% 1.6% -3.0%
(c) Utilidad Neta -136,088 -1,250,729 -305,259 -584,269
(d) Patrimonio 2,165,327 3,165,245 2,941,421 2,799,658
(c)/ (d) ROE -6.3% -39.5% -10.4% -20.9%
(e) Activos Totales 4,997,618 5,756,613 5,944,285 5,592,738
(f) Cash 146,516 1,953,692 1,443,123 795,298
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 475,646 465,222 676,346 459,244
(e) - (F) - (g) Capital Invertido 4,375,456 3,337,699 3,824,816 4,338,196
(h) Tasa impositiva 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
(i) Utilidad Operativa -64,188 -1,232,031 92,390 -168,276
(h)*[1-(i))] NOPAT -44,932 -862,422 64,673 -117,793
ROIC = NOPAT / Capital Invertido -1.0% -25.8% 1.7% -2.7%
WACC (Fuente Bloomberg) 10.08% 11.31% 9.40% 10.42%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido -485,969 -1,239,752 -295,047 -570,046
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Tabla D10

Calculo de Indicadores Financieros de Telefénica del Per

2012 2013 2014 2015
(a) Utilidad Operativa 1,649,897 1,790,490 1,647,846 1,657,268
(b) Activos Totales 10,862,374 11,613,531 11,910,212 12,866,132
(a) / (b) ROA 15.2% 15.4% 13.8% 12.9%
(c) Utilidad Neta 801,288 814,988 962,144 -498,717
(d) Patrimonio 4,597,640 5,431,817 5,983,105 5,487,786
(c)/ (d) ROE 17.4% 15.0% 16.1% -9.1%
(e) Activos Totales 10,862,374 11,613,531 11,910,212 12,866,132
(f) Cash 684,469 717,695 529,216 901,310
(9) Pasivo corriente - Deuda Financiera 3,194,143 3,534,758 3,149,946 4,656,164
(e) - (f) - () Capital Invertido 6,983,762 7,361,078 8,231,050 7,308,658
(h) Tasa impositiva 30.00% 30.00% 28.00% 28.00%
(i) Utilidad Operativa 1,649,897 1,790,490 1,647,846 1,657,268
(h)*[1-()] NOPAT 1,154,928 1,253,343 1,186,449 1,193,233
ROIC = NOPAT / Capital Invertido 16.5% 17.0% 14.4% 16.3%
WACC (Fuente Bloomberg) 10.67% 9.38% 7.83% 11.03%
EVA = (ROIC-WACC)*Capital Invertido 409,712 563,087 542,098 386,935
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Tabla D11

Tendencia de indicadores de valor financiero (expresado como % de la muestra)

Tendencia Positiva Tendencia Negativa Ninguna Tendencia
ROE 0% 100% 0%
ROA 17% 83% 0%
ROIC 17% 67 % 17%
EVA 17% 83% 0%
Q de Tobin 17% 67% 17%
Razdén Mercado/Libro 33% 67% 0%
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Figura D1. Evolucién de ROE y ROA por empresa, 2012-2015
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Figura D2. Evolucién de EVA por empresa, 2012-2015
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Figura D3. Evolucion de precio de accion por empresa vs indice bursatil de su pais, 2012-2015
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Figura D4. Evolucién de Q de Tobin y razén mercado/libro por empresa, 2012-2015
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Figura D5. Evolucién de ROIC y WACC por empresa, 2012-2015
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