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Resumen Ejecutivo

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

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

50.4%.



Abstract

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

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

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

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

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

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



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

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

indicador que mida la transparencia corporativa.



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

1.2 Definicion del Problema

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

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

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



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

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

1.3 Objetivos de la Investigacion

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

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

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



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

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



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

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

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

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

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



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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

(2010)



Tabla 1

Conceptos y Certificaciones Mundiales

Titulo

Concepto Responsabilidad Social Empresarial

Objetivo y funcion

NPT-ISO 26000
(Norma Guia)

Global Reporting
Initiative (GRI)

Indicadores Ethos
de Responsabilidad
Social Empresarial

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

No define un concepto de Responsabilidad social
empresarial.

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

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

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

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

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

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

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

estas se encuentran normadas bajo las Normas Internacionales de Informacién Financiera

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

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

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

indicador adaptado debera abarcar estos conceptos y lineamientos descritos.

1.7 Hipdtesis de la Investigacion

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

1.8 Definiciones Operacionales

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

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

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

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

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

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

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

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

1.9 Supuestos de la Investigacion

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

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

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

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

1.12 Resumen

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

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

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