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Resumen Ejecutivo

El factor consumo a través de las ventas del sector retail nunca se detiene, pero
actualmente enfrenta unos de los momentos mas criticos, debido a las condiciones de los
mercados, el ambiente del consumidor y los constantes cambios tecnoldgicos; en medio de
estas condiciones, las empresas del sector retail buscan “distinguirse” entre los deméas y
asegurarse de ser innovadores, pues la competencia es cada vez mas grande. Ante esto, el
presente trabajo se propone utilizar el modelo de gobierno corporativo para valorar empresas,
proyectando y condicionando escenarios del cumplimento o no del modelo y los resultados
sobre la performance econémica y empresarial.

Para lograrlo, la investigacion utilizada sera de forma descriptiva y tiene como
parametros, la informacién de las empresas del sector retail de mayor cotizacién bursatil en
Brasil, Colombia, Chile y México, durante el periodo 2011-2015. Los resultados ponen de
manifiesto que el cumplimiento de las practicas del buen gobierno corporativo, no garantizan
la generacion de valor financiero; sumado a esto, en el periodo de analisis no se aprecia
cambios importantes en el nimero de integrantes de los comités directivos y la muestra

(cantidad de empresas) analizada no es representativa.
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Abstract

The consumption factor through the sales of the retail sector never stops, but
currently faces one of the most critical moments, due to the conditions of the markets, the
consumer environment and the constant technological changes, in the midst of these
conditions, the companies in the retail sector seek to distinguish themselves from each other
and to ensure that they are innovative, as competition is increasingly big. In the face of this,
the present research aims to use the corporate governance model to value companies
projecting and considering viable scenes or not of the model and the results on the economic
and business performance.

To achieve this, the nature of the research used a descriptive model, as parameters
uses the companies with the highest stock market prices in Brazil, Colombia, Chile and
Mexico, during the period 2011 until 2015. As a result of the investigation, show that
compliance with good corporate governance practices does not guarantee a good financial
analysis. In addition, the analysis period used is very brief and does not record any major
changes in the management committees and the sample or number of companies analyzed is

not significant.
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Capitulo I: Introduccion

1.1 Antecedentes

Las buenas practicas de gobierno corporativo se han convertido en un tema de gran
interés en las organizaciones en el mundo entero, sobre todo en los Ultimos afios. América
Latina no ha estado ajena a esta corriente, lo cual se ha visto reflejado en el esfuerzo por la
difusion de conocimientos, la generacion de capacidades en las instituciones, asi como el
desarrollo de foros de discusion; por parte de organizaciones como el Foro Global de
Gobierno Corporativo [GCGF], la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos [OCDE] y la Corporacion Financiera Internacional [IFC]. De otro lado, algunas
organizaciones del ambito privado han sido conscientes de esta evolucion y la han adoptado;
implementando las practicas de buen gobierno corporativo, cosechando beneficios en sus
operaciones, reputacion, sostenibilidad, sustentabilidad y economia. El gobierno corporativo
se ha convertido en una herramienta de suma importancia integrador de las expectativas de
los interesados en las actividades de la empresa, potenciando su crecimiento y generando
confianza para invertir en ella (Global Corporate Governance Forum [GCGF], 2011).

Aunque el gobierno corporativo es un tema relevante en las juntas directivas hoy en
dia es un campo de estudio relativamente nuevo. Sus origenes pueden ser trazadas hasta el
trabajo seminal y fue definido por Berle y Means en los afios 1930s, sin embargo, el gobierno
corporativo, tal como lo conocemos en la actualidad, surgi6 en los afios 1970s (Subramanian,
2015). Su evolucién lo ha constituido en una respuesta dada por el Estado, la academia y los
mercados a los retos que han traido consigo los problemas derivados de las fallas inherentes
al esquema de agencia y la economia de los costos de transaccion, también puede
considerarse como el resultado de un nuevo modelo de gestion que busca la creacion de valor

(Barbosa, Pifieros & Noguera, 2013).
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En la actualidad, las buenas préacticas de gobierno corporativo contemplan aspectos
relacionados a la composicion de las juntas directivas de las empresas, como un factor que
tiene una cierta relacion con la performance de las empresas, en este sentido Barnhart , Marr,
y Rosenstein (1994) afirmaron estar tentados a concluir que la composicion de la junta
directiva y el performance general de la empresa estan relacionados, conforme a que los
resultados de los modelos de dichos estudios eran sensibles a los cambios minimos de los
instrumentos utilizados en las regresiones, de la primera etapa del estudio de Barnhart et al.
(1994).

En el estudio de Barnhart et al. (1994), la muestra de estudio fue tomada del indice
Standard & Poor de 500 empresas reconocidas (S&P 500) en 1990, de las cuales solo se
eligieron 369 para la muestra final. Los datos de los estados financieros se obtuvieron de los
sistemas de la base datos de Compustat de 1992. Por otro lado, los datos del gobierno
corporativo, tales como la composicién del directorio y la propiedad gerencial se obtuvieron
de una base de datos proporcionada por la firma Institutional Shareholder Services Inc. (ISS).
Las conclusiones alcanzadas en este estudio indicaron que existe poca evidencia para afirmar
que la composicion del directorio es importante para la calidad del desempefio global de la
empresa. Asimismo, se determiné en este estudio, después de controlar la propiedad gerencial
de acciones, el porcentaje de los directores externos independientes tenia relacion con el
desempefio global de la empresa. Ademas, el estudio aclaré el hecho de que la composicién
del directorio y la propiedad gerencial pueden ser enddgenas para el desempefio de la
empresa al utilizar la técnica de regresion de la variable instrumental (V1) en comparacion
con el método minimos cuadrados ordinarios (OLS). Con el método minimos cuadrados
ordinarios (OLS), tanto la composicion del directorio y la propiedad gerencial estuvieron
relacionadas significativamente con el desempefio global de la empresa y la relacion fue

curvilinea para ambas medidas de gobierno. Con el método de la variable instrumental (V1)
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se produjo una diferencia significativa entre el estudio de Barnhart et al. (1994) y otros
estudios, demostrando que los resultados de los modelos de dichos estudios eran sensibles a
los cambios minimos en los instrumentos utilizados en las regresiones de la primera etapa del
estudio de Barnhart et al. (1994). Por otro lado, la propiedad gerencial no guarda relacion con
el desempefio de las empresas. Mas bien existe una relacion curvilinea estadisticamente
significativa entre la composicion del directorio y el desempefio general. No obstante, los
resultados no se mostraron del todo coherentes para caer en generalidades.

Baysinger y Butler (1985) afirmaron la existencia de una relacion causal de los
cambios en la composicion de la junta directiva con el directorio contable, sin controlar la
propiedad, durante un periodo de diez afos. Para Hermalin y Weisbach (1992), y Demsetz y
Lehn (1985) sostuvieron que no estan de acuerdo que la composicion afecte al rendimiento,
solo el incremento de propiedad del directorio y la estructura se ajusta a otros factores que
contribuyen con el rendimiento, maximizando su valor. Dado que, por ejemplo, Adams y
Mehran (2008) concluyeron en su estudio sobre el sector de la banca que parece no haber tal
relacion entre la performance de la empresa y la composicion y tamafio de la junta directiva,
con lo cual el sector econdmico seria un factor determinante en la relacion. Asimismo,
Morck, Shleifer y Vishny (1988), y Kole (1992) sostuvieron que el aumento de la propiedad
es la recompensa por el buen desempefio de la empresa.

Estudios adicionales ponen en evidencia que existirian mecanismos de gobierno
corporativo subyacentes que tienen un impacto sobre la creacién de valor, al respecto San
Martin (2012) analizd la relacion de tales mecanismos internos de gobierno de la empresa;
como son la concentracion de propiedad, el consejo de administracion y la deuda; sobre la
creacion de valor, y si estos mecanismos se encuentran condicionados por el entorno
institucional. Basados en una muestra de 765 empresas pertenecientes a siete paises de la

Union Europea, durante un periodo de cuatro afios (2000-2003), se encontré evidencia que la
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creacion de valor tiende a aumentar a medida que se concentran mayor cantidad de
propiedades, se observé un incremento de la proteccion legal que poseen los inversores y
disminuyen los niveles de endeudamiento, asi como el tamafio del consejo de administracion.

Asimismo, el estudio desarrollado por Pucheta-Martinez (2015) evidenci, sobre la
base de los resultados de su trabajo que tanto la actividad y un determinado tamario del
Consejo de Administracion contribuyen a crear valor en la empresa. Concretamente, sus
conclusiones revelaron que el nimero de reuniones, en donde participa el Consejo de
Administracion se relaciona de manera positiva con la creacion de valor.

Chung, Elder y Kim (2008) sostuvieron con una acertada utilizacion de los atributos
del gobierno corporativo da como resultado un gobierno eficiente, que conduce a una mayor
liquidez en el mercado de valores y a la vez menor impacto en el precio de los comerciantes.
La investigacion sugiere que las empresas con mala estructura de gobierno corporativo tienen
valores bajos en el mercado, debido a que los derechos de los accionistas estan mal
protegidos y resultan menores flujos de efectivo. Asimismo, los gerentes consultan a los
directivos sobre decisiones estratégicas, a pesar de no ser parte del grupo empresarial, los
accionistas dominantes toman la responsabilidad de ejercer cierta coordinacién con los
gerentes. Asimismo, el estudio desarrollado por Cabolis (2004) analiz6 el impacto de los
cambios en el gobierno corporativo y la competencia de las empresas objetivo generado por
las fusiones transfronterizas.

En relacidn a los trabajos citados en los parrafos anteriores, cabe aclarar que se ha

b 1Y

tratado de forma indistinta términos como “economia”, “creacion de valor”, “desempeiio de
la empresa”, “rendimiento”, “maximizacion de valor”, “creacion de valor”, “mayor liquidez”,
“flujos de efectivo”, etc. Todo ello con el fin de describir los potenciales efectos positivos

encontrados del Gobierno Corporativo en la creacion de valor. Sin embargo, no todos los

términos mencionados anteriormente, significan creacion de valor; en este sentido
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Damodaran (citado en Chu, 2012) sefial6 los tres componentes que tiene el valor de una
empresa: (a) capacidad para generar flujos de efectivo a partir de sus activos; (b) capacidad
de tomar decisiones de inversion que garanticen el crecimiento futuro; y (c) capacidad para
encontrar fuentes de financiamiento de bajo costo; bajo esta estructura de valor, entonces el
Gobierno Corporativo debe tener un efecto en las tres capacidades antes mencionadas. En
este punto conviene describir el valor generado a partir de las mediciones que de él sean
susceptibles hacer; esto nos lleva a otro problema en relacion a como medir el valor
generado, del cual se trata en el siguiente parrafo.

Desde finales del siglo pasado, se ha dado origen a una nueva tendencia que ha
surgido como un nuevo tipo de gerencia centrada en la creacion de valor para los accionistas
y el respecto de los derechos de quienes pueden verse afectados por las actividades de la
empresa, denominados Stakeholders (Chu, 2012). Bajo este enfoque, desde el punto de vista
financiero, el objetivo de los accionistas es la generacion de valor de forma continua en el
tiempo, para que esto sea posible son necesarios activos que generen flujos de caja a través
del tiempo los cuales deben ser descontados a una tasa minima de retorno que representa el
costo de oportunidad de los accionistas (Chu, 2012). En este punto se hace necesario
conceptualizar la medicién de la generacion de valor, la cual vienen siendo utilizada en la
academia y las finanzas desde hace muchos afios, bajo conceptos tales como flujo de caja
descontado, utilidad econémica, etc. (Chu, 2012).

A lo largo de los afios, dos corrientes han venido compitiendo entre si como modelos
para la medicion de la creacion de valor: (a) la aplicacion de las técnicas del presupuesto del
capital invertido, que toma como base la nocion del descuento del flujo de caja, y (b) la
medicion del desempefio de las empresas a través de indicadores contables sustentados en las
utilidades contables. Sin embargo estos modelos resultan inconsistentes entre si,

fundamentalmente porque el modelo del flujo de caja descontado toma en consideracion las
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expectativas futuras del accionista, en relacion a la generacion de flujos de caja, asi como el
costo de oportunidad del financiamiento; a diferencia del modelo contable que se basa en los
valores en libros, sin embargo el hecho utilizar la informacion contable para medir el
desempefio de una empresas, no es un problema del sistema contable en si, tampoco lo es la
forma como dicha informacion es elaborada, sino el uso que se le pretende dar a esa
informacion (Chu, 2012).

En este sentido, Fernandez (citado en Chu, 2012), afirmo que existe en el &mbito
académico un gran nimero de metodologias que, aun siendo conceptualmente incorrectas, se
utilizan para medir la creacion de valor en los negocios. En este contexto Chu (2012) propuso
que una manera de diferenciar entre las metodologias utilizadas para medir la creacion de
valor es verificar si son consistentes con el comportamiento del valor de las acciones y la
rentabilidad de las mismas.

La creacién de valor se ha convertido en un tema importante en las finanzas, a tal
punto, que se han desarrollado una gran cantidad de indicadores financieros para medirlo.
Esto ha generado una confusa serie de indices tales como EVA, ROE, ROA, WACC, etc., y a
su vez, se van a ir reduciendo estos indices a unos pocos, los cuales mejoren, reflejen y
direccionen los recientes desarrollos en flujos de efectivo. La profusion actual de los
indicadores tiene sus ventajas, ya que normalmente se espera sélo el mas fiable para
continuar. Sin embargo, en la practica, algunas empresas no utilizan adecuadamente los
indicadores, por la falta de directrices y normas claras. Los indices adecuados para elegir a
los indicadores, que mejor se adecuen a los intereses en un momento dado, incluso si esto
implica la laboriosa tarea de cambiar indicadores sobre una base rutinaria (Quiry, Dallocchio,
Le Fur, & Salvi, 2005). Tales indicadores han evolucionado desde aquellos destinados a la
medicion de la ganancia tales como Ganancia Neta, Ganancia/Perdida Operativa EBIT,

EBITDA, Flujo de Caja Operacional, Ganancia por Accion, etc. Para luego orientarse a la
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medicion de la rentabilidad, aqui se encuentra indicadores tales como Retorno sobre el
Patrimonio (ROE), Retorno sobre el Capital Empleado (ROCE), etc. En la Gltima etapa los
indicadores se han orientado a la medicion del valor creado, desarrollandose indicadores tales
como el Promedio Ponderado del Costo del Capital (WACC), Valor Econémico Agregado
(EVA), Valor Presente Neto (NPV), Valor de Mercado Agregado (MVA), Retorno Total del
Accionista (TSR), etc. (Quiry et al., 2005).

El andlisis previo ha planteado interrogantes, en relacion al gobierno corporativo, la
generacion de valor, y las posibles correlaciones que se presentan entre estas variables en el
contexto empresarial; por lo cual se tiene la tentacidn de sostener que las buenas practicas de
gobierno corporativo, llevan indefectiblemente a la generacion de valor; no obstante se esta
lejos de poder afirmar algo tan contundente sobre dicho asunto; fundamentalmente, debido a
que no todas las empresas que han adoptado las buenas practicas de gobierno corporativo,
han generado valor y a la vez se presenta otro escenario que muestra la existencia de
empresas que no practicando el gobierno corporativo, y han obtenido capacidad de generar
valor financiero y crecimiento en las empresas. Esto lleva a reflexionar en la existencia de
otro factor o factores, que generan influencia en las operaciones de las empresas, las cuales
determinan el desarrollo o crecimiento de estas. Este factor, de orden humano, y que se ve
reflejado en la toma de decisiones en las empresas fundamentalmente en la gestion financiera,
reconociéndose aqui como problemas, el de agencia, la moral y la ética en las decisiones; y
las buenas decisiones financieras de la alta direccion.

En relacién al problema de agencia, este ha sido inicialmente observado en el campo
de las finanzas y el gobierno corporativo con el fin de analizar, esclarecer y explicar la forma
en que se vinculan los duefios de las empresas (principal) y los gerentes generales (agentes)
en las organizaciones; donde los comportamientos oportunistas proclives a maximizar las

funciones de utilidad de cada parte, constituyen elementos esenciales de este problema
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(Ganga, Quiroz, & Maluk, 2015); vale decir que los gerentes tienden a priorizar las
decisiones que maximicen sus beneficios. En relacién a la moral en las decisiones, en el
mundo de los negocios es cada vez mas frecuente encontrar casos de corrupcion empresarial,
fendmeno que ha llevado a su fin a maltiples organizaciones y que principalmente es
ocasionado, por la busqueda de beneficio personal, pues son las personas responsables de
tomar decisiones trascendentales dentro de las organizaciones. Asi, ante tal basqueda de
beneficio personal, podria pensarse que es algo inherente al ser humano y que entre méas
poder obtiene una persona, esta tiende a actuar en provecho propio sin procurar primero el
bienestar de los accionistas (Mufioz, 2010).

En cuanto a las buenas decisiones financieras, Damodaran (citado en Chu, 2012),
sefial6 las tres capacidades que debe tener una empresa para generar valor, lo cual
corresponde a las capacidades de sus gerentes: (a) capacidad para generar flujos de efectivo a
partir de sus activos; (b) capacidad de tomar decisiones de inversion que garanticen el
crecimiento futuro; y (c) capacidad para encontrar fuentes de financiamiento de bajo costo; la
falta de tales capacidades en los gerentes puede llevar al fracaso de la organizacion.

En resumen, los estudios precedentes citados en los parrafos anteriores, se han
enfocado prioritariamente a la busqueda de posibles correlaciones entre los mecanismos del
gobierno corporativo y la creacién de valor; en el caso de los mecanismos del gobierno
corporativo estos se traducen o pueden ser observados a través de las practicas sistematicas,
efectivamente llevadas a cabo por las empresas en su operacion; vale decir que se miden a
través de los indicadores de gobierno corporativo. De otro lado el valor generado se ve
reflejado en el caso de las empresas que cotizan en Bolsa, en el valor de mercado de la accion
y a través de un conjunto significativo de indices financieros. Sin embargo, el entendimiento
de cdmo es que el gobierno corporativo aporta en la generacion de valor en si mismo tiene

aun mucho por develar, en particular en las empresas del sector retail; razén por la cual
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resulta importante describir si dichas empresas estan sujetas a los mismos mecanismos y
efectos observados en otros sectores econémicos. De otro lado, el problema adquiere una
complejidad mayor al tener en cuenta el factor humano; que puede tener consecuencias de
orden positivo o negativa; en el desempefio de la organizacion independientemente de si se
practica o no se practica el buen gobierno corporativo.

1.2 Problema de Investigacion

Si bien existen estudios que presentan evidencias de la existencia de una relacion
positiva entre el gobierno corporativo y el valor financiero de las empresas, esta evidencia
resulta insuficiente; mas ain cuando tales estudios han sido realizados en Europa y EE.UU.;
en este sentido los estudios realizados al respecto en América Latina, son escasos o
inexistentes, toda vez que los mecanismos accion del gobierno corporativo han resultado mas
recientes en las empresas de esta parte del planeta.

Asimismo, siempre existira la problemética de entender como y cuél es el gobierno
corporativo que genera valor en la sociedad o grupos de sociedades, sin embargo, su
busqueda hace que se enriquezca cada vez mas este modelo y traiga consigo eficiencias tanto
al sector privado, al sector publico y al mismo Estado (Conde, 2009). Bajo la premisa
anterior, conviene profundizar en la descripcion del valor financiero generado tomando como
referencia un conjunto de indicadores financieros; presentando a su vez los correspondientes
indicadores de gobierno corporativo para facilitar un analisis conjunto de los datos
registrados en el periodo de tiempo comprendido entre 2011 y 2015.

En este sentido, el propdsito es mejorar el conocimiento del impacto de las buenas
practicas del gobierno corporativo en la generacion de valor financiero de las empresas del
sector retail de las bolsas de valores de Brasil, Chile, Colombia y México. Para ello deben de
estudiarse la forma en que se mide el valor financiero, las buenas practicas de gobierno

corporativo y el propio valor financiero generado en estas circunstancias.
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1.3 Preguntas de Investigacion

Las siguientes preguntas de investigacion fueron usadas para describir el impacto de
las buenas précticas de gobierno corporativo y la generacién de Valor Financiero.

1.3.1 Pregunta principal

¢Existe relacion entre las buenas précticas del gobierno corporativo y la generacion de

valor financiero de las empresas del sector retail de Brasil, Chile, Colombia y México en el
periodo 2011 al 2015?

1.3.2 Preguntas secundarias

Las preguntas secundarias de la investigacion son las siguientes:

(@) ¢Cudles son las empresas del sector retail de las bolsas de valores de Brasil, Chile,

Colombia y México que cumplen con las buenas practicas de gobierno corporativo en

el periodo 2011 al 2015?

(b) ¢Cudles son las empresas del sector retail de las bolsas de valores de Brasil, Chile,

Colombia y México que generaron valor financiero durante el periodo 2011 al 2015?
1.4 Propdsito de la Investigacion

1.4.1 Objetivo principal

Estudiar el impacto de las buenas préacticas del buen gobierno corporativo en la

generacion de valor financiero de las empresas del sector retail de las bolsas de valores de
Brasil, Chile, Colombia y México en el periodo 2011 al 2015

1.4.2 Objetivos secundarios

Los objetivos secundarios de la investigacién son los siguientes:

1. Identificar cuales son las empresas que practican el buen gobierno corporativo del

sector retail de las bolsas de valores de Brasil, Chile, Colombia y México en el

periodo 2011 al 2015
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2. A través de los indicadores financieros relevantes determinar la generacion de valor
financiero en las empresas del sector retail de las bolsas de valores de Brasil, Chile,
Colombia y México durante el periodo 2011 al 2015.

1.5 Significancia o Justificacion de la Investigacion

El gobierno corporativo se ha erigido como un nuevo modelo de gestién que busca la
creacion de valor (Barbosa, Pifieros & Noguera, 2013). Al mismo tiempo produce un impacto
favorable en el desarrollo econdmico del pais y el bienestar de la sociedad (Velasquez, 2009).
En este sentido, resulta importante describir el valor financiero en el marco de las buenas
précticas de gobierno corporativo, en particular de las bolsas de valores de América Latina en
el periodo 2011-2015. Por un lado, las buenas précticas del gobierno corporativo pueden
estudiarse a través de indicadores tales como nimero de los directores, porcentaje de los
directores que no son gerentes, porcentaje de los directores desempefiando el mismo rol en
diferentes empresas, porcentaje directores y son mujeres, y porcentaje directores externos e
independientes. De otro lado, el valor financiero generado, puede estudiarse a través de
indicadores financieros (ROE, ROIC, WACC, EVA) y el valor de la accidn.

Por otra parte, desde el punto de vista académico, la investigacion contribuira a
contrastar las conclusiones de otros estudios realizados en Brasil, Chile, Colombia y México.
Asimismo, el presente estudio tiene una relevancia social dado el impacto favorable del
gobierno corporativo en el desarrollo econdmico del pais y el bienestar de la sociedad, por
tanto, es conveniente conocer de cuéles de sus practicas afectan el valor generado; puesto que
dicho valor tiene una repercusién social.

Finalmente, el trabajo contribuye con el estudio de las buenas practicas de gobierno
corporativo en cada una de las empresas. Las buenas practicas de gobierno corporativo, han

sido disefiadas para desarrollar el valor financiero en cada una de las empresas, optimizando
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la gestién; fomentando la confianza entre los accionistas e inversores; y mejorando el vinculo

entre los trabajadores y directivos.

1.6 Naturaleza del Estudio

El modelo de investigacion utilizado sera de forma descriptiva, debido a que se
considera una serie de criterios, con el fin de analizar como se manifiesta el fendmeno
estudiado y sus componentes. En cuanto al disefio de la investigacion esta es no experimental,
dado que no se pretende manipular las variables de estudio, sino mas bien observarlos tal cual
han sucedido a lo largo de un periodo de tiempo determinado. En este sentido el estudio es
transeccional, por lo que se examinaron las variables en un inico momento dentro de un
periodo de tiempo dado.

1.7 Marco Conceptual/Marco teorico

1.7.1 Gobierno corporativo

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico [OCDE] (1999) y
Gitman (2007) referenciaron al termino” Gobierno Corporativo como los procedimientos
para tomar decisiones en asuntos como el trato equitativo de los accionistas, el manejo de los
conflictos de interés, la estructura de capital, los esquemas de remuneracion e incentivos de la
administracion, las adquisiciones de control, la revelacion de informacién, la influencia de
inversionistas institucionales, y asignando recursos de forma eficiente para las actividades
presentes y futuras (Salas, 1999).

Los autores Hart (1995), Shleifer y Vishny (1997), y Zingales (1998) realizaron
estudios econdmicos y juridicos sobre el gobierno de la empresa, los cuales se refieren al
control de los activos y su derecho a cdémo deben ser usados, disefiando controles y
comparaciones sobre la capacidad directiva en seguir sus propios intereses, garantizando el

rendimiento de las inversiones.
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Segun Lodi (2000), definio el gobierno corporativo como un sistema, que busca
asegurar a los socios-propietarios el control y gobierno de las estrategias de la empresa por
parte de los directores.

De otro lado, Eguidazu (1999) sostuvo que el gobierno de la empresa es un proceso de
la direccion o gestién de manera interna, como el consejo o la junta de accionistas o externa
como el mercado de capitales, para alinear los intereses de los accionistas.

1.7.2 Generacion de valor

Una empresa sera capaz de crear valor durante un periodo determinado si el
rendimiento del capital empleado (después de impuestos) que genera es superior al coste del
capital (es decir, equity y la deuda neta) que ha recaudado para financiar el capital empleado
(Quiry et al., 2005). Asimismo, Damodaran (citado en Chu, 2012), defini6 el valor de una
empresa como el valor presente de los flujos de caja esperados, descontados a una tasa que
represente el riesgo de los proyectos de la empresa y el costo de la estructura de
financiamiento que se utilizé. Los académicos no han alcanzado un consenso en relacion a la
definicidn de valor creado, no obstante, los indicadores que se han definido para representar
el valor creado, pueden clasificarse en tres categorias descritas por Quiry et al. (2005) que se
presentan a continuacion.

En primer lugar, esta la informacion contable. Hasta mediados de la década de 1980,
las empresas comunicaban principalmente sus ganancias/pérdidas netas o ganancias por
accion (EPS). El creciente énfasis en la utilidad de operacién o EBITDA representa una
mejora porque se reduce considerablemente el impacto de los elementos extraordinarios o
gastos en efectivo (Quiry et al., 2005).

La informacion contable de segunda generacion aparecié cuando los inversores
comenzaron a razonar en términos de rentabilidad; es decir, el retorno del patrimonio

utilizado. Esta relacion se denomina retorno sobre el patrimonio o ROE.
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Sin embargo, es posible aprovechar este valor, asi, ya que una empresa puede
aumentar su ROE elevando su nivel de deuda con habilidad. A pesar de que el ROE puede
tener un aspecto mas atractivo, el valor no es real, dado que ha sido creado desde el aumento
de la rentabilidad que se cancela por un mayor riesgo que no se refleja en los datos contables.
Puesto que el indicador de rendimiento sobre el capital invertido (ROCE) evita este sesgo, ha
tendido a convertirse en la principal medida de los resultados econémicos. Sélo en algunos
sectores de la actividad es que carece de sentido utilizar ROCE (como en la banca o seguro).
En esas industrias, rendimiento sobre el capital sigue siendo ampliamente utilizado. Mientras
el valor presente neto (VAN) y otros indicadores econémicos representan valiosas
herramientas para analisis estratégico y una buena base para estimar el valor de mercado de
empresas, que se basan en proyecciones que con frecuencia son dificiles de evaluar. Por
desgracia, el flujo de caja para un solo afo, es facil de manipular e incoherente. De hecho, no
es intuitivamente interpretable. Al mismo tiempo, sabemos que los principales impulsores de
los flujos de caja son el crecimiento de los ingresos y el rendimiento del capital invertido. Al
centrar la atencion en el rendimiento del capital invertido, hay una comprension intuitiva de
la forma en que la compafiia se esta desempefiando. Es entonces mas facil de evaluar el
crecimiento de la empresa tanto en el tiempo como en relacién con su industria (Quiry et al.,
2005).

En segundo lugar, estan los Indicadores Econémicos. Estos surgieron con la
comprension de que la rentabilidad per sé no puede medir plenamente el valor, ya que no
tiene en cuenta los riesgos. Para medir valor, el retorno también debe ser comparado con el
coste del capital empleado. Utilizando el coste de financiacion de una empresa, llamado el
coste medio ponderado del capital o WACC, es posible evaluar si el valor ha sido creado (Es
decir, cuando el rendimiento del capital es mayor que el costo del capital propio) o destruido

(es decir, el rendimiento del capital es inferior al costo del capital empleado). Sin embargo,
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algunas empresas limitan la informacion sobre este indicador. Las empresas pueden ir un
paso mas alla mediante la aplicacién del calculo de capital empleado al inicio del afio con el
fin de medir el valor creado durante el periodo. La diferencia, entonces se puede expresar en
unidades monetarias en lugar de como un porcentaje (Quiry et al., 2005).

Esta medida popular de creacion de valor se ha desarrollado sobre todo en el modelo
EVA, o valor econémico agregado. También se conoce como el beneficio econémico. Sin
embargo, el mejor de todos los indicadores es, sin duda, el valor actual neto (VAN), que
proporciona la medida exacta del valor creado. Se ha demostrado en repetidas ocasiones que
la creacion de valor intrinseco es el conductor principal del valor de mercado de las empresas.
Pero VAN tiene un inconveniente porque debe ser calculado a lo largo de varios periodos.
Para el analista externo que no tiene el acceso a toda la informacion necesaria, el criterio del
VAN se hace dificil de utilizar. La solucion rapida y sencilla es utilizar las proporciones antes
mencionadas. Es importante recordar que, mientras que las otras relaciones son mas faciles
de usar, también son menos precisas y pueden resultar engafiosas si no se usan con cuidado
(Quiry et al., 2005).

En tercer lugar, estan los Indicadores de Mercado. Indicadores tales como el Valor
Agregado de Mercado y el Retorno Total del Accionista son altamente sensibles a la Bolsa
de Valores. El MVA representa la diferencia entre el valor de la equidad y la deuda neta, y el
valor contable del capital empleado, se expresa en unidades monetarias. El TSR se expresa
como un porcentaje y corresponde a la adicion de la rentabilidad de la accion
(dividendos/valor de la accion) y la tasa de ganancias de capital (ganancias de capital durante
el periodo dividido por el valor inicial de la accion). Es el retorno obtenido por un accionista
que compro la accion al comienzo de un periodo, obtuvo dividendos y luego vendio la
participacion al final del periodo. Una debilidad importante con estas dos medidas es que

pueden mostrar la destruccion en el valor debido al descenso de expectativas de los
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inversores sobre los beneficios futuros, incluso aunque retorno de la empresa sobre el capital
empleado es superior a su coste de capital. Esto sucedi6 a la empresa Bic, que vio su precio
de la accion redujo a la mitad entre 1998 y 2004. Sin embargo, durante este tiempo el
rendimiento del capital invertido fue consistentemente por encima del 10% al afio, mientras
que su costo de capital fue solo alrededor del 8,5%. Por el contrario, en un “bull market” una
empresa con resultados econémicos mediocres pueden tener unos TSR y MVA favorables.
Pero, a largo plazo, estos altos y bajos y se alisan; y TSR y MVA finalmente reflejan
actuaciones modestas de la compafiia. Sin embargo, mientras tanto puede haber algunas
divergencias importantes entre estos indicadores y las compafiias que la utilicen (Quiry et al.,
2005).

Estas consideraciones llevaron a algunas autoridades bursétiles a recomendar, hacer
una clara distincién entre los indicadores econémicos y medidas de creacion de valor de
mercado de Valores . Las primeras de estas medidas reflejan el rendimiento pasado, y las
segundas tienden a reflejar las anticipaciones de creacion de valor futuro. Las medidas de
creacion de valor del mercado de valores tienen en cuenta el precio de la accién, lo que
refleja estas anticipaciones. Sin embargo, las diferentes medidas de los resultados
economicos Y el valor del mercado de valores son complementarios, en lugar de
contradictorios (Quiry et al., 2005).

Chu (2012) afirma que los indicadores financieros tradicionales sustentados en las
utilidades, como es el caso de la utilidad por accion (UPA), retorno sobre los activos (ROA) y
sobre el patrimonio (ROE), entre otros, ya no son vistos como adecuados para medir la
creacion del valor. Las utilidades contables que genera una empresa no proveen un indicador
suficiente de creacion de valor. Asimismo, las normas internacionales de la contabilidad
(NIC) y las actuales normas internacionales de informacion financieras (NIIF), no estan

elaboradas para mostrar la creacion de valor. Cuatro razones importantes fueron
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argumentadas por Chu (2012), por las cuales las utilidades contables no son buenos
indicadores para medir los cambios que se presentan en el valor econémico de una empresa.
La primera de ellas, es que las utilidades que se reportan no son iguales al flujo de caja, lo
cual no concuerda con la filosofia de la creacion de valor. La segunda razén, es que las
utilidades de los reportes contables no reflejan el riesgo de los mismos. Dado que estos
revelan cifras de lo que pasd, no de lo que podria pasar. En consecuencia, no es posible
apreciar ningun indicio de riesgo acerca de las operaciones de la empresa. Por tanto, como el
riesgo es el principal determinante del valor del patrimonio empresarial, resulta critico no
considerarlo. La tercera razon es que el costo de oportunidad no es reflejado en la
informacion contable de las utilidades. Finalmente, la cuarta razén es que las précticas de los
registros contables varian de una empresa a otra y que pueden facilmente cambiar los
resultados de reporte financiero de utilidades.

1.7.3 Directorio

El directorio es uno de los medios del gobierno interno disefiado para asegurar que los
intereses de los accionistas y directores estan estrechamente relacionados y, sobre todo, para
sancionar o eliminar equipos de gestion poco eficaces. La literatura empirica sefiala que el
directorio cumple un papel importante en situaciones donde los costos de agencia entre los
accionistas y directores puedan ajustarse, siendo la supervision y la gestién legal en el
proceso de la estrategia, las funciones con mayor relevancia que realiza el Directorio (Mace,
1972; Zahra & Pearce, 1989), sin embargo, Barnhart, Marr, y Rosenstein (1994) manifestaron
que existe poca evidencia para que el desempefio general, se vea afectado por la composicion
del directorio.

Estudios como el de Dalton, Daily, Johnson y Ellstrand (1999) encontraron una
relacion positiva entre el tamafio del directorio y el desempefio de la empresa. Segun

Laksmana (2008) al tener un mayor tamafio el directorio se cuenta con variedad de opiniones
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y experiencia de supervision de la gestion de la empresarial. En contraparte, los diversos
estudios indican que el directorio esta conformado por un nimero elevado de participante
puede tener un efecto negativo en la toma de decisiones de manera eficiente y en el momento
requerido (Jensen, 1983; Xie, Davidson & Dadalt, 2003; Mak & Kusnadi, 2005).

De otro lado, Gonzélez, Guzmén, Pombo y Trujillo (2013) estudiaron el efecto de la
gestion familiar, la propiedad y el control sobre la estructura de capital en empresas
colombianas; encontraron que los niveles de deuda son mas bajos cuando el fundador o uno
de sus herederos es el presidente, aumentando a medida que la empresa tiene méas tiempo en
el mercado; sucede de igual forma cuando los miembros de las familias estan presentes en la
junta directiva; los autores afirman que la aversion al riesgo hace que las empresas familiares
tengan niveles de deuda mas bajos, pero cuando necesitan financiar el crecimiento, unido al
deseo de no perder el control, las impulsa hacia mayores niveles de deuda.

Asimismo, Ertugrul y Hegde (2008) mostraron que la compensacion basada en
acciones es eficiente en la alineacion de los intereses entre directivos y accionistas; sin
embargo, tiene un efecto secundario que afecta negativamente a las relaciones entre los
accionistas y los tenedores de bonos.

En cuanto a la estructura del consejo de administracion y los comités de auditoria, se
consideran practicas de gobierno corporativo, las cuales se les confieren una gran
importancia. Anderson, Mansi y Reeb (2004) encontraron que el costo de la deuda esta
inversamente relacionado con la independencia y el tamafio del consejo de administracion y
de los comités de auditoria, esto debido principalmente a la perspectiva de los acreedores que
consideran al consejo de administracion como el elemento principal para garantizar la
integridad del proceso contable en las empresas.

En cuanto al tamario del consejo, la teoria de la agencia sugiere que los consejos

directivos de mayor tamafio desempefian un papel crucial en la supervision de la actuacion
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gerencial y en el proceso de toma de decisiones estratégica. Los consejos directivos de mayor
tamario tienden a incrementar la diversidad y experiencia en temas de reporteo financiero y
corporativo (Laksmana, 2008). Son diversos los estudios que muestran una relacion positiva
entre el tamafio del consejo directivo y la calidad de la informacion corporativa (Anderson et
al. 2004). La monitorizacion efectiva del consejo directivo genera una discusion mas
profunda de los temas corporativos, lo cual a su vez incide en un incremento en la
divulgacion de informacion sobre gobierno corporativo (Ezat y EI-Masry, 2008; Mallin &
Ow-Yong, 2012). En contraste, Goodstein, Gautam y Boeker (1994) sugirieron que el tamafio
del consejo directivo puede tener un efecto negativo en su efectividad. En relacion al
porcentaje de directores externos, un mayor porcentaje de consejeros independientes, es
asociado a la maximizacién de la riqueza y al incremento de la calidad y cantidad de
informacion corporativa hacia los grupos de interés, siendo representantes independientes de
los intereses de los accionistas (Pincus, Rusbarsky & Wong, 1989).

1.7.4 Gobierno corporativo en Peru

El Pert no ha sido ajeno a este movimiento, el establecimiento desde el sector
gubernamental de un marco referencial para la adopcion e implementacion de buenas
practicas de gobierno corporativo en las empresas en el Pert esta dado por la aprobacion, por
parte de la CONASEV [Comisidn nacional de empresas y valores del Per(], a través de los
Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas en 2002, y
subsecuentemente por la aprobacién de dos resoluciones relacionadas: la Resolucion
Gerencia General de CONASEV N° 096-2003-EF/94.11 y la Resolucién Gerencia General de
CONASEV N° 140-2005-EF/94.114. Estos principios surgieron a raiz de una iniciativa de la
CONASEV de conformar, en el 2001 un comité de alto nivel con la participacion de
entidades del sector publico y privado. Este comité estuvo presidido por el ente regulador e

integrado por representantes del Ministerio de Economia y Finanzas [MEF], la
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Superintendencia de Banca y Seguros [SBS], la Bolsa de Valores de Lima [BVL], la
Asociacion de Bancos [ASBANC], la Confederacion Nacional de Instituciones Empresariales
Privadas [CONFIEP], el Centro de Estudios de Mercado de Capitales y Financieros [MC&F]
y la Asociacion de Empresas Promotoras del Mercado de Capitales (Procapitales). Dicho
comité elabor6 un cddigo conteniendo 26 principios de buen gobierno corporativo aplicables
a las empresas peruanas, que recogieron los principios de la OCDE a los cuales se le hicieron
algunas adaptaciones tomando en cuenta las caracteristicas de aquéllas, su estructura
accionaria y el marco legal. Si bien en un inicio la adhesion de las empresas a estos principios
fue de caracter voluntario, en diciembre de 2005, la CONASEV public6 una norma por la
cual establece que las empresas emisoras de valores inscritas en el Registro Publico del
Mercado de Valores estan obligadas a informar en sus respectivas memorias anuales y en los
prospectos informativos respecto de las ofertas publicas un anexo denominado “ Informacion
sobre el cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas”
(GCGF, 2011).

1.7.5 Importancia del gobierno corporativo

Baker y Anderson (2011) sefialaron que el inicio del nuevo siglo, ocurrieron una serie
de colapsos corporativos debido al fraude, conductas nada éticas y todo esto permitid
pérdidas masivas de las riquezas de los accionistas. Debido a los mencionados sucesos,
surgio la ley Sarbanes-Oxley en Estados Unidos, en respuesta a los escandalos financieros de
grandes corporaciones como los de Enron, Tyco International, WorldCom y Peregrine
System. La ley tom6 el nombre del senador del partido demdcrata Paul Sarbanes y el
congresista del partido republicano Michael G. Oxley. La mencionada Ley origino la
creacion de nuevas agencias reguladoras para revisar, regular, inspeccionar y sancionar a las
empresas auditoras, aduciendo que las empresas auditoras deben tener independencia en las

auditorias. sobre el gobierno corporativo y su importancia surgida a comienzos
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1.7.6 Indicadores de valor financiero

El término “indicador” es un dato que pretende reflejar el estado de una situacién, o de
algun aspecto particular, en un momento y un espacio determinados. Habitualmente se trata
de un dato estadistico (porcentajes, tasas, razones, etc.) que pretende sintetizar la informacion
que proporcionan los diversos pardmetros o variables que afectan a la situacion que se quiere
analizar. Un indicador escoge o evalla dentro de un periodo de tiempo determinado, para
poder comparar las variaciones en los diferentes periodos. La comparacion de mediciones
permite ver la evolucion en el tiempo y estudiar tendencias acerca de la situacion que
evaluan, adquiriendo asi un gran valor como herramienta en los procesos de evaluacién y de
toma de decisiones, y que por medio de estas permiten analizar y estudiar la situacion y las
tendencias de cambio generadas por un fendmeno determinado, respecto a unos objetivos y
metas previstas o ya indicadas (Instituto Nacional de Seguridad e Higiene en el Trabajo,
2015).

Los indicadores se definen en funcion del sector econémico en que la empresa
desarrolla sus actividades. Sin embargo, dado que la alta direccién de una organizacién debe
tomar tres clases de decisiones de caracter financiero: (a) decisiones operativas, (b) de
inversion, y (c) de financiacion; estas decisiones deben conducir a resultados y éstos a su vez
deben ser medidos a través de los indicadores y sus respectivos indices Bedoya (2007). Los
indices tradicionales, aunque siguen siendo validos, no reflejan completamente la situacion
financiera de la empresa, existen nuevos elementos de medicion, Bedoya (2007) propuso los
siguientes:

1. Contribucidn financiera. Es la verdadera forma de calculo para determinar la
rentabilidad patrimonial. El accionista al adquirir deuda esta corriendo un riesgo y

este debe generar un remanente por encima del costo de capital como
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consecuencia del endeudamiento. En realidad, la contribucion financiera es el
remanente que queda de la deuda.

2. Efectivo generado en la operacion. El indicador por excelencia para medir la
gestion gerencial. El valor resultante muestra la capacidad de la compafiia para
cubrir incremento del activo operativo de la empresa, es decir el capital de trabajo
neto operativo y el incremento del activo fijo.

3. Rentabilidad marginal. Uno de los indicadores més cruciales. Si ésta rentabilidad
no es superior al costo de la deuda, la compafiia se vera abocada a un déficit
financiero de marca mayor. El uso del activo genera obviamente una utilidad
operativa, si ésta, después de impuestos, no supera el incremento en el activo
operativo, la empresa ird hacia una situacion de "ahogo" financiero de grandes
proporciones.

4. Rentabilidad operativa del activo. Mide la gestion de la gerencia, es el indicador
que verdaderamente muestra la rentabilidad de la inversion. Es de anotar que esta
rentabilidad se descompone en dos indicadores: margen operativo y rotacion del
activo, es decir, una empresa obtiene rendimientos, a través de rotacion o a través
de margen. Casi ningin balance muestra como se llega al resultado final a través
del analisis de los dos componentes.

5. Productividad del capital de trabajo neto operativo. Se determina cuanto debe
mantenerse en capital de trabajo por cada unidad monetaria sea generada en
ventas. Se debe considerar que se inicia a partir del capital de trabajo neto
operativo, es decir que incluye la financiacion de proveedores, y de esta forma se
puede definir como los recursos que debe poseer la empresa de sus propias
fuentes en el capital de corto plazo para poder generar ventas. El valor ideal seria

el menor posible, sin embargo, como la empresa debe tener recursos para su
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operacion y dependiendo del sector y el tipo de empresa, es normal tener capital
de trabajo invertido.

6. Refleja la necesidad de inversion en activo operativo corriente neto debido a un
incremento en ventas, es decir, cuantos centavos requiere la empresa para
sostener un aumento de $1 en facturacion.

7. Margen EBITDA. EIl Ebitda proporciona las ganancias o beneficio obtenido por
gestion de la empresa o proyecto, sin considerar los gastos financieros, impuestos
y otros gastos contables, que no comprometen salida de dinero en forma de
efectivo, como depreciaciones y las amortizaciones, con la finalidad de mostrar el
resultado puro de explotacion de la empresa. El Ebitda tiene la ventaja, de
eliminar el sesgo de la estructura financiera, del entorno fiscal (a través de los
impuestos) y de los gastos ficticios (amortizaciones), con lo cual permite obtener
una idea concisa de la eficiencia operativo de las empresas, y también comparar
de forma apropiada lo bien o mal que lo hacen distintas empresas o sectores en el
ambito puramente operativo.

8. Margen EBIT. Es la utilidad antes de intereses e impuestos. Es la utilidad antes de
descontar los gastos financieros y los impuestos, y se conoce como el resultado
operacional o de explotacion del periodo. Esta cifra, se obtiene a partir del Estado
de resultado y suele ser util como medida de los beneficios econdmicos generados
por una compafiia a partir de sus actividades operacionales y durante un
determinado periodo.

9. El flujo de caja libre partiendo del flujo de tesoreria. La mayoria de los autores
financieros calculan el FCL (Flujo de Caja Libre) partiendo de la utilidad neta. Se

debe considerar como inicio el flujo de tesoreria. La razon es que la utilidad es
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una cifra de papel, en cambio el saldo de recaudos menos pagos es una realidad
de caja.

10. El indice de lucratividad (profit ratio), es el indicador de rendimiento, que se
calcula para cada accion negociada en Bolsa, considerando la ganancia de capital
y la entrega de utilidades (acciones liberadas, dividendos en efectivo y
suscripciones preferentes). Es un indicador, que permite medir el rendimiento (a
diario) de la inversion en un titulo accionario determinado, sobre la base de una
cotizacion vigente o actual en Bolsa al cierre del afio, lo cual permite calcular
directamente el rendimiento acumulado de una accion en lo que va del afio.

La Metodologia- Bolsa de Valores de Lima (2010) permite cuantificar el retorno
de una inversion efectuada en acciones de una empresa, en un periodo dado. Este
retorno considera la fluctuacion del precio o cotizacién durante el periodo
(ganancia o pérdida de capital) y los beneficios distribuidos, sean en efectivo o0 en
acciones libres de pago. Los beneficios distribuidos en efectivo se consideran,
para efectos del célculo, reinvertidos en la compra de mas acciones de la misma
empresa a precio ex derecho (p. 5). El indice de lucratividad, se rige bajo el
régimen del comportamiento de la Bolsa de Valores, basado en las acciones de
acuerdo a las negociaciones y la contabilizacion las operaciones por monto
efectuado, lo que representa las transacciones realizadas y el volumen de renta
variable.

11. Indice de contribucion. El uso de este indicador requiere manejar el concepto de
Margen de contribucion. El indice de contribucién muestra la capacidad para
cubrir costos y gastos fijos mas una utilidad. Muestra cuanto, dada una inversion
y/o gasto, tiene que facturar la empresa para obtener ganancias. Este indicador es

de vital importancia para tomar decisiones financieras.
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12. Comportamiento del capital empleado. En su mas simple definicion se considera
que el valor del patrimonio es el capital empleado; una mayor refinacion
considera que al patrimonio hay que sumarle el pasivo. Un concepto de mayor
avanzada dice que el capital empleado es el patrimonio més pasivo financiero.
Podemos resumirlo entonces como la suma del activo operativo mas el activo no
operativo menos el pasivo no financiero.

13. Autofinanciacion. Es la parte del Flujo de Caja Libre (FCL) que se reinvierte, son
los recursos generados por la empresa. La capacidad de autofinanciacion se da a
través del FCL y la politica de distribucion de dividendos. A mayor
autofinanciacion, mayor autonomia financiera frente al endeudamiento.

De otro lado, el precio de mercado de la accidén de una compafiia es otro indicador
importante puesto que representa el juicio focal de todas las participaciones de mercado como
el valor de la empresa en particular. Toma en cuenta las utilidades por accion actuales y
esperadas en el futuro; el tiempo, la duracion y el riesgo de estas utilidades; la politica de
dividendos de la compafiia, ademas de otros factores que influyen en el precio de mercado de
las acciones. El precio de mercado sirve como bardmetro para el desempefio del negocio;
indica qué tan bien se desempefia la administracion a nombre de sus accionistas (\Van Horne
& Wachowicz, 2010).

Es decir, si la organizacidn se constituye como Sociedad Andnima, el capital se
dividira en alicuotas denominadas acciones, que podran ser ofertadas al publico en el caso de
una sociedad andnima abierta. Al salir la accion a cotizacion publica, aparecen dos tipos de
financiadores: aquellos que pretenden mantener como inversion dichas acciones y aquellos
que buscan especular con ellas. El valor economico de estas acciones esta determinado por el
valor subjetivo que cada uno se hubiere planteado al momento de la compra, es decir, en las

expectativas de que la alta direccidon haga un buen o mal trabajo con los recursos invertidos y
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las oportunidades de la economia y el sector. Con esto queda claro que los accionistas no se
pagan ni por el costo historico de las inversiones ni por el comportamiento pasado de la
empresa (Medina, 2011).

Entonces la rentabilidad que recibe un accionista por las acciones que posee no esta
marcada por los rendimientos reales que ha obtenido la empresa, sino por la capacidad que
tiene la alta direccion de cumplir con sus expectativas. En otras palabras, se puede generar
una gran cantidad de valor en el mercado real, pero si la administracion no lo hace tan bien
como los accionistas esperan que lo haga, la empresa creara menos valor en el mercado
financiero, pudiendo llegar a no crearlo o, en el peor de los casos, a destruirlo (Medina,
2011).

Otro indicador importante para el analisis econémico-financiero de la empresa es el Q
de Tobin, Cuervo y Rivero. (2016) afirmaron que se trata de un indicador clave de la
rentabilidad, ratio que mide el valor de mercado de los activos de la empresa con relacion a
su coste de remplazamiento. Una ratio mayor que uno significa que el mercado valora los
activos de la empresa mas que su costo actual. EI ROA evalua la capacidad de las empresas
para obtener o alcanzar ganancias, a través de los activos, lo cual explica el desempefio
financiero de una industria.

Segun Court (2009) “el ROA es expresado como porcentaje e identifica el grado de

retorno necesario para determinar si tiene sentido invertir en una empresa. Comparada

con la tasa de interés de la deuda, un ROA menor es un indicador negativo, ya que la

empresa rinde menos de lo paga.” (p. 352)

El ROA es el rendimiento de los activos de la institucion. Establece la relacion entre
el margen neto y el activo total. Se utiliza para medir la eficiencia de los activos totales o la

capacidad de los activos de una empresa para generar utilidad. El total de los activos de una
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empresa esta sujeta al valor o cotizacion de ella misma (activos), se debe tener en cuenta que
las empresas, cuyo valor (activos) no correspondan al valor real del mercado.

Segun Court (2009) “la rentabilidad de los activos es una figura utilizada para

comparar rendimientos de las instituciones financieras, como los Bancos, porque la

mayoria de sus activos tendran un valor que esté cerca del valor real del mercado. El

ROA, no es util para las comparaciones entre las industrias debido a factores de escala

y peculiares necesidades de capital.” (p. 353)

Precisamente es importante tener en claro, que el valor obtenido a través de la formula
(utilidad neta sobre activo total), el cual muestra el porcentaje de rentabilidad que producen
los activos, no es preponderante, pues no permite saber si estos estan rentando o no.
Finalmente, Gitman y Joehnk (2009) definieron el ROE (rendimiento sobre el capital), como
una medida del rendimiento general de la empresa, el cual es vigilado muy de cerca por los
inversionistas, debido a su relacion directa con las utilidades, crecimiento y dividendos de la
empresa. El rendimiento sobre el capital o rendimiento sobre la inversion (RO, return on
investment) como lo llaman en ocasiones, mide el rendimiento para los accionistas de la
empresa al relacionar las utilidades con el capital de los accionistas. EI ROE, introduce las
decisiones del financiamiento de la empresa en el analisis del rendimiento, es decir,
corresponde al porcentaje de utilidad o pérdida obtenido por el capital que los accionistas han
invertido en la empresa, incluyendo las utilidades retenidas.

La tasa de rendimiento sobre la inversion (ROIC) es el elemento financiero el cual
juega el rol en la creacion de valor. La empresa crea valor para sus accionistas siempre que la
rentabilidad del capital (ROIC) exceda al costo medio ponderado del capital (WACC), siendo
lo importante pues, a estos efectos, que ROIC-WACC>0.

La condicion necesaria para la creacion de valor en la empresa es que cuando la tasa

de inversion neta sea positiva, la rentabilidad de la inversion (ROIC) sea superior al costo
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medio ponderado del capital (WACC). El primer paso para valorar una empresa consiste en
analizar sus datos histdricos. Un adecuado conocimiento de sus rendimientos pasados
proporcionard una perspectiva fundamental para efectuar y evaluar las proyecciones
financieras futuras. El anélisis de los datos histdricos debe centrarse en los elementos clave
de valor expuestos en el apartado anterior: la rentabilidad sobre el capital invertido (ROIC), la
tasa de inversion neta y la sostenibilidad de la tasa de rendimiento.

1.7.7 Indicadores de gobierno corporativo

En este punto se procedera a realizar una revision de los indicadores de Gobierno
Corporativo mas usuales utilizados por estudios precedentes identificando la valoracién
asignada o los factores, que segun dichos estudios tienen mayor impacto en el valor
financiero generado. Se examinaran brevemente ahora los estudios que serviran de base para
la evaluacion del Gobierno Corporativo en las empresas seleccionadas.

Asi, por ejemplo; aunque hay una cantidad sustancial de literatura empirica que apoya
la hipétesis de que la composicion de la junta es importante para los accionistas en los casos
especificos en que los costos de agencia entre accionistas y directivos son mas severos, hay
poca evidencia que sugiere que la composicién de la junta es importante para la calidad de los
resultados de la empresa en general. En esta investigacion se pretende determinar si, después
de controlar la propiedad del directivo de las acciones, la proporcién de consejeros externos
independientes se relaciona con el rendimiento global de las firmas (Barnhart, Marr, &
Rosenstein, 1994). Lo cual ha sido confirmado por Adams y Mehran (2012), John y Senbet
(1998), Bhagat y Black (2002) quienes encontraron que la mezcla correcta de directores
externos e internos puede mejorar la performance de la firma.

De manera similar Weir, Laing, y Mcknight (2002), asi como Gupta y Fields (2009)
encontraron una relacion positiva entre la proporcion de directores no ejecutivos y la

performance de la firma. Asimismo, Adams y Mehran (2008) basaron su trabajo, presentando
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datos detallados sobre varios aspectos de la gobernabilidad y la junta directiva en la banca
durante un periodo de 40 afios. Los autores identificaron como factores clave el tamafio y
composicion de la junta directiva.

De otro lado, el Consejo Coordinador Empresarial (CCE, 2010), en su Codigo de
Mejores Practicas Corporativas recomendé que el Consejo de Administracion esté integrado
por un numero que se encuentre entre tres y 15 consejeros. Asimismo, recomienda que los
consejeros independientes representen, cuando menos, el 25% del total de consejeros. Incluso
va mas alla, sefialando que un consejero independiente es aquel que no esté vinculado con el
equipo de direccion de la sociedad, tiene una vision mas objetiva, imparcial, libre de
conflictos de interés, no esta sujeto a intereses personales, patrimoniales 0 econémicos y por
tanto es convocado por su experiencia, capacidad y prestigio profesional.

En el mismo sentido, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE, 2004), sefiald que, para promover la integridad del directorio, los
accionistas deberian tratar de tener un nimero suficiente de directores que sean
independientes de la administracion y de los accionistas de control. Agregando, ademas, que
un criterio basico en todos los casos, es que los ejecutivos corporativos no pueden servir
como directores independientes. Finalmente, se sefiala como una buena préctica que la
funcién de CEOQ vy presidente del Consejo Directivo deben ser funciones separadas.
Igualmente, Alcala de Le6n (2011) sefialé que el presidente del consejo de directivo debe
estar separado de la funcién de director general, puesto que el presidente debe estar mas
alineado con los aspectos de vision, objetivos y estrategias; mientras que el director general,
por su parte es el implementador de la estrategia.

Avanzando en esta revision, se encuentra que el Banco de Desarrollo de América
Latina y Bolsa de Valores de Lima (2013) afirmaron que debe existir un tamafio equilibrado

del directorio que garantice un proceso de toma de decisiones objetivo. Sefialaron como
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necesaria la definicion de los miembros independientes basada en el prestigio profesional y
reputacion, asi como la no vinculacion con la propiedad o a la direccién del emisor. Otro
aspecto relevante fue la separacion entre Ejecutivo Principal (CEO) y Presidente de
Directorio (Chairman) para evitar la concentracion de poder en una persona.

Es importante considerar a Lagos (2013), quien utilizo el tamafio y composicién de la
junta directiva como variables, en su estudio correlacional “Analisis de las practicas de
Gobierno Corporativo en la Bolsa de Valores de Colombia,” esto confirma lo antes sefialado
por otros autores antes citados.

1.7.8 Factores Humanos

El problema de Agencia. Los trabajos seminales de Jensen y Meckling (1976) y de
Fama y Jensen (1983a y 1983b) constituyen las bases fundamentales para elaborar una
concepcion de la empresa en la que se subrayan de forma explicita los conflictos de intereses
entre las diferentes partes implicadas. Los problemas de agencia o problemas contractuales
surgidos a partir de tales conflictos han recibido considerable atencién en la investigacion
(Barnea, Haugen, & Senbht, 1985; Azofra, & Miguel, 1991), en este sentido, la literatura
financiera ha permitido identificar, principalmente tres origenes de problemas de agencia; los
que se producen entre los directivos y los accionistas, los derivados de la relacion entre
acreedores y los accionistas, y mas modernamente, los existentes entre los accionistas
mayoritarios y los minoritarios. Las consecuencias y manifestaciones de dichos problemas de
agencia son muy variadas y en esencia se traducen en efectos negativos, dado que conducen
a una pérdida de eficiencia en la asignacion de recursos dentro de la empresa, 0 en un nivel
mayor de concrecion, se traducen en la gestion de la empresa por los directivos a espaldas de
los aportantes de recursos financieros, en la toma de decisiones financieras que transfieren
riqueza de accionistas a acreedores 0 viceversa, y en la expropiacion de riqueza de los

accionistas minoritarios por parte de los mayoritarios (Cuervo, 2004).
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Con el animo de resolver tales conflictos, especialmente el relativo a la separacion
entre propiedad y gestion; se han disefiado diversos mecanismos de control. La literatura es
basta en trabajos que ponen de manifiesto la influencia que elementos, tales como el mercado
de control corporativo, la estructura de capital, la politica de dividendos, la estructura de
propiedad y el consejo de administracién tienen en la imposicion de mayor disciplina sobre el
equipo directivo (Jensen, 1986 y 1993).

En los ultimos afios ha surgido una abundante literatura que trata de situar los
problemas de agencia en el contexto més amplio de los problemas contractuales del sistema
financiero y legal de cada pais (La Porta et al., 1998, 1999 y 2000; Denis & McConnell,
2003). De acuerdo con esta vision, el peculiar entorno institucional-legal de una nacién
modelaria las garantias de las partes contratantes y daria forma a los principales problemas de
agencia de cada pais (Becht & Réell, 1999).

La moral y la ética en las decisiones. Kohlberg (1992) definio tres niveles de
razonamiento moral en su Teoria de los niveles y etapas del desarrollo moral, y a su vez, los
cuales se definen a continuacion:

1. Nivel I. Moralidad preconvencional: en esta etapa los motivos por los cuales se
obedecen las reglas son la evasién del castigo o la consecucién de recompensas y
el interés personal. Se actla en funcidn de controles externos.

2. Nivel Il. Moralidad convencional: se anhela ser visto como “bueno”, agradar y
complacer a los otros y mantener el orden social. Ante un dilema moral se tienen
en cuenta las expectativas de la sociedad y sus leyes. Se observan patrones de otros
que hasta cierto punto han sido interiorizados.

3. Nivel Ill. Moralidad posconvencional: durante esta etapa las personas hacen sus

propios juicios sobre lo que es correcto, equitativo y justo, ya que se reconocen los

conflictos existentes entre las normas aceptadas socialmente. El control de la
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conducta es interno y los juicios se basan en principios personales que no estan
definidos por las leyes de la sociedad necesariamente (Papalia, Wendkos &
Duskin, 2005).

Cada uno de estos niveles de razonamiento moral se subdivide en dos estadios
morales, que a su vez conforman los seis estadios del razonamiento moral. Robbins y Coulter
(2010) afirmaron sobre el desarrollo moral en la gerencia que la actuacion con ética o sin ella
de su titular resulta de una interaccion compleja entre la etapa de desarrollo moral del gerente
y distintas variables moderadoras que incluyen: caracteristicas individuales, el disefio
estructural de la organizacidn, la cultura de la misma y la intensidad del problema ético. Las
personas que carecen de un fuerte sentido moral son menos propensas a hacer cosas negativas
si se las restringe con reglas, politicas, descripciones de puesto o normas culturales poderosas
que desaprueben tales comportamientos. Individuos muy moralistas pueden corromperse por
una estructura y cultura organizacional que permita o aliente practicas carentes de ética.

Etapa de desarrollo moral: en cada etapa sucesiva (Kohlberg (1992) definio tres
niveles de razonamiento moral en su Teoria de los niveles y etapas del desarrollo moral), el
juicio moral de un individuo se vuelve cada vez menos dependiente de las influencias
externas (Robbins & Coulter, 2010).

Caracteristicas individuales: toda persona entra a una organizacion con una serie de
Valores firmemente establecidos. Estos Valores representan convicciones basicas acerca del
bien y del mal. Los gerentes de una organizacion con frecuencia tienen valores personales
muy diferentes. Aun cuando los valores y la etapa de desarrollo moral puedan parecer
similares, no lo son. Hay dos variables de personalidad que influyen en las acciones de un
individuo: la fuerza del ego y el locus de control. La fuerza del ego es una medida de
personalidad de la fortaleza de las convicciones de una persona. Las personas que obtienen

una alta calificacion en fuerza de ego podran resistir impulsos y seguir sus convicciones en
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mayor grado que aquellas que poseen una fuerza de ego baja. El locus de control es un
atributo de personalidad que mide el grado en el que las personas creen que son duefias de su
propio destino. Las personas con un locus de control interno tal vez asuman la
responsabilidad por sus consecuencias y dependeran de sus propios estandares del bien y del
mal interno para guiar su comportamiento (Robbins & Coulter, 2010).

Las variables estructurales son el disefio estructural de una organizacion ayuda a
conformar el comportamiento ético de sus gerentes. Los disefios estructurales que minimizan
la ambiguedad y que continuamente recuerdan a los gerentes lo que es ético, probablemente
impulsaran un comportamiento ético. Las reglas y reglamentos formales reducen la
ambiguedad (descripciones de puesto y cddigos de ética escritos).

El comportamiento de los superiores es la influencia més fuerte en el comportamiento
ético 0 no ético de un individuo. Cuando los gerentes son evaluados solo por sus resultados,
habra una creciente presion para hacer “lo que sea necesario” para mostrar una buena imagen
en las variables de resultados. Estrechamente relacionada con el sistema de evaluacion del
desempefio esta la forma como se asignan las recompensas. Las estructuras también difieren
en la cantidad de tiempo, competencia, costo y presiones similares establecidas entre los
ocupantes del puesto. A mayor presién, es mas probable que los gerentes lleguen a
comprometer sus normas éticas (Robbins & Coulter, 2010).

La cultura de la organizacion, es el contenido y la fortaleza de la cultura de una
organizacion también influyen en el comportamiento ético. La cultura organizacional que con
mayor probabilidad provogue normas éticas altas, sera aquella que tenga una calificacion alta
en tolerancia a los riesgos, control y tolerancia a los conflictos. Los gerentes de una cultura
como esa son alentados a ser emprendedores e innovadores. Una cultura organizacional
fuerte ejercerd mayor influencia sobre los gerentes que una débil. Si la cultura es fuerte y

apoya normas éticas altas, debe tener una influencia muy poderosa y positiva sobre el
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comportamiento ético de un gerente. En una cultura organizacional débil, sin embargo, es
muy probable que los gerentes dependan de normas subculturales como una guia de
comportamiento. Los grupos de trabajo y las normas departamentales ejerceran una fuerte
influencia en el comportamiento ético de organizaciones que tienen una cultura general débil
(Robbins & Coulter, 2010).

La intensidad del problema; es el comportamiento ético de un gerente esta afectado
por las caracteristicas del problema ético mismo (Robbins & Coulter, 2010):

e Magnitud del dafio: ¢Qué tan grande seré el beneficio (dafio) que se hara a los

beneficiarios (victimas) del acto?

e Consenso de lo malo: ¢Qué tanto consenso existe de que el acto es malo (bueno)?

e Probabilidad de dafiar: ¢ Cual es la probabilidad de que el acto se dé en realidad y

de que cause el dafio (o beneficio) previsto?

¢ Inmediatez de las consecuencias: ¢Cual es el lapso entre el acto en cuestion y sus

consecuencias esperadas?

e Proximidad con las victimas: ¢Qué tan préximas considera (social, psicolégica o

fisicamente) a las victimas (o beneficiarios)?

e Concentracion del efecto: ¢Qué tan grande es el efecto concentrado del acto en las

personas afectadas?

Se espera que los gerentes se comporten con mayor ética cuando un problema moral
les es importante, que cuando no lo es (Robbins & Coulter, 2010).

Las decisiones financieras. Reflejan la preferencia de los niveles de financiacion y la
eleccion de los instrumentos utilizados para ello. Estas Gltimas también pueden formar parte
de la estrategia competitiva de las empresas (Neff, 2003). Respecto a los efectos generados
por las diferentes decisiones de las empresas sobre su desemperio, en la literatura se ha

propuesto la existencia de un efecto positivo entre la diversidad de fuentes de financiamiento
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que puede tener una empresa y su desempefio (Levine, 2004; Beck, Demirguc-Kunt, &
Maksimovic, 2008), e incluso se ha mostrado que los efectos de las decisiones financieras
sobre el desempefio dependeran del sector al que pertenece la propia empresa (Fisman, &
Love, 2003). En este sentido, Sdnchez-Valadez (2012) sugiere que las decisiones financieras
podrian estar siendo utilizadas como un instrumento adicional para competir en el mercado.

La relevancia del proceso de toma de decisiones radica en que se ha comprobado
empiricamente que el 50% de las decisiones fracasan, lo que sugiere que, a pesar de su
importancia, adoptar decisiones de calidad no resulta en absoluto un proceso trivial (Nutt,
2002; Nutt, 2008). En este sentido, la evidencia empirica también muestra que la calidad
promedio de las decisiones adoptadas por diferentes organizaciones promedian una
calificacion solo regular y distante estadisticamente de niveles 6ptimos o deseables
(Rodriguez, & Pedraja, 2007).

En efecto, conocer y comprender los elementos que inciden en el disefio de las
decisiones estratégicas es una labor crucial, cuyo resultado puede conllevar a develar las
practicas que producen mejores alternativas de éxito estratégico en las empresas (Arendt,
Priem, & Ndofor, 2005). Existen organizaciones que son mas exitosas que otras, y las
decisiones estratégicas son una herramienta crucial debido a que ellas manifiestan
expresamente elecciones a largo plazo que involucran una parte importante de los recursos de
la compafiia y los esfuerzos de un importante nimero de personas y funciones.

Resulta fundamental analizar cada uno de los aspectos involucrados en el proceso de
toma de decisiones y que finalmente tiene un impacto sobre la eficacia de las organizaciones.
La eficacia organizativa puede ser entendida como el grado por el cual una organizacion
logra realizar sus objetivos (Daft, 2011), estando determinada en gran medida por la calidad y
rapidez de la inteligencia organizacional, y la toma de decisiones (Huber, 2003). A este

respecto la eficacia se configura como una construccion multidimensional (Richard,
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Devinney, Yip, & Johnson, 2009), debido a que son diversos los aspectos que logran tener un
impacto en la eficacia organizativa.

La eficacia organizativa se puede medir desde diferentes Opticas, al igual que la
calidad de las decisiones. Uno de estos elementos de analisis de la calidad de la decision es la
racionalidad con que se delinea esta, y que puede ser definida como una medida que refleja la
intencidn de que cada eleccion sea la mejor opcion para el logro de los objetivos especificos
en una situacion determinada (Mitchell, Shepherd, & Sharfman, 2011).

Sin embargo, existen diversas razones por las cuales los seres humanos no toman
decisiones racionalmente, ya sea para maximizar la utilidad o el valor. Los métodos
racionales de eleccion en la toma de decisiones se basan sobre un concepto de racionalidad
ilimitada, que no logra describir la forma en que las personas naturalmente razonan
(Jonassen, 2012).

Por tanto, es posible establecer lo siguiente, para lograr mayores niveles de éxito en la
toma de decisiones estratégicas y subsecuentemente mayor eficacia organizativa, los equipos
de alta direccidn deben favorecer la racionalidad de las decisiones estratégicas, buscando y
analizando informacidn para la generacién de alternativas. Asi como también es
recomendable favorecer la flexibilidad cognitiva en el proceso de toma de decisiones
estratégicas, fomentando la discusion de muchas ideas diferentes, el anélisis de diversas
perspectivas y opiniones, junto con favorecer el conflicto cognitivo en el proceso de toma de
decisiones estratégicas, es decir, estimulando la discusion de nuevas ideas (Rodriguez,
Pedraja, Araneda, 2013).

1.8 Supuestos

Se debe considerar lo siguiente, en América Latina se tiene una industria de retail

dinamica y creciente, segun Guerrero (2012) el negocio del retail en gran escala ain no ha

penetrado sustantivamente en nuestra region, sin embargo, es un canal de venta en expansion,
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sobre todo los supermercados, definidos por los expertos en mercadotecnia, como el canal de
venta moderno. En varios paises de la region de América Latina crece el interés de las tiendas
de conveniencia, como resultado del aumento de las poblaciones urbanas, cuyos habitantes
estan adoptando un nuevo estilo de vida. Estas tiendas modernas, estan empezando a
reemplazar a los pequefios abarroteros independientes, kioscos y mercados en la mayoria de
los paises. Se debe considerar los siguiente, el mercado para las tiendas de conveniencia, se
encuentra en distintas etapas de desarrollo entre un pais y otro, en este sentido Guerrero
(2012) sugirio lo siguiente: la naturaleza del negocio del retail puede diferir en las diversas
regiones del mundo, sobre todo por las cadenas de distribucion y el tamafio de las tiendas.
Las empresas norteamericanas destacan por manejar grandes centros de distribucion y tiendas
de gran tamafio —mas de 2.000 metros cuadrados— a diferencia de las cadenas de retail en
China e India, donde existen multiples cadenas de tiendas en espacios relativamente
pequefos.

Se debe considerar que la relacion entre las empresas del sector retail en América
Latina, son heterogéneas, en cuanto a sus procesos internos productivos y mecanismos de
gobierno corporativo e indices financieros. Asimismo, las Bolsas de Valores y los mercados
financieros de los paises de América Latina cuentan con variados procesos y mecanismos en
su funcionamiento, de tal forma que influyen en el valor de mercado de las acciones. Se debe
considerar que las buenas précticas de gobierno corporativo, para cada empresa tienen su
propio formato y estructura que es aplicado en la generacién de valor financiero en las
empresas del sector retail.
1.9 Viabilidad y Limitaciones

La investigacion es considerada viable puesto que se cuenta con recursos de indole
financieros, administrativos, de infraestructura, logisticos como humanos, para llevarla a cabo

y alcanzar los objetivos propuestos. Se tiene informacion de las empresas a través de sus
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paginas webs, de donde se obtiene los balances (bases de datos) anuales o trimestrales de las
empresas estudiadas, la composicion de sus directorios, los gobiernos corporativos y su
estructura. Tener conocimiento de los parametros de evaluacion de las buenas practicas de
gobierno corporativo

Asimismo, se cuenta con recursos de indices financieros, los cuales se obtienen a
través de Economatica y Bloomberg, asi como acceso a bases de datos académicas, entre
otros recursos de consulta. La disponibilidad de los recursos financieros, humanos y de
materiales que determinaran en Ultima instancia los alcances de la investigacion. Se debe
considerar que la investigacion realizada resulte interesante pues el aporte de informacién Gtil
para el analisis, discusion y debate, este punto tiene mucha importancia, pues se basa en el
estudio de factibilidad, los impactos, la necesidad planteada, los objetivos, si la justificacion
esta bien fundamentada por los anteriores puntos, si todo esto tiene una viabilidad positiva, la
investigacion se realizara con gran éxito y arrojara los resultados esperados.
1.10 Delimitaciones

El presente estudio se encuentra delimitado por las siguientes variantes: (a) El estudio
considero a las empresas privadas pertenecientes al sector retail, que cuentan con operaciones
en los paises de Brasil, Chile, Colombia y México; (b) el estudio contempl6 a las empresas
que cumplen con proporcionar informacion financiera y de buenas précticas de gobierno
corporativo publicadas en su paginas web y en la Bolsa de Valores del pais donde cuentan
con operaciones; y (c) El estudio considero los datos financieros y de buen gobierno
corporativo obtenidos de las empresas, para el analisis financiero, comprendido entre los

afnos 2011 al 2015.
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1.11 Resumen
El prop6sito del presente trabajo es estudiar el impacto entre las buenas précticas del
gobierno corporativo y la generacion de valor financiero de las empresas del sector retail.
Las empresas seleccionadas para la investigacion fueron aquellas que tienen
informacion financiera, buenas practicas de gobierno corporativo y cotizan en las Bolsas de
Valores en el pais (Brasil, Chile, Colombia y México), que cuentan con operaciones en el
periodo 2011 al 2015. Dado la naturaleza del estudio, no se realizan generalizaciones acerca de

los resultados obtenidos y se asume que son fidedignos.
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Capitulo I1: Revision de la Literatura
2.1 La Revision de los Estudios Relacionados con el Problema de Investigacion y el
Fendmeno Bajo Estudio

La investigacion se enfoca en la administracion del consejo, con respecto a describir
el uso de mecanismos de gobierno corporativo que se relacionan con el valor agregado a la
economia y valor agregado en el mercado de valores del sector retail, con el objetivo de
obtener una informacion financiera optima, influenciado por las buenas practicas de buen
gobierno corporativo, al mismo tiempo, no se puede evitar el problema de agencia, pues
cuando la propiedad de la empresa y el control estan separados y se formaran diferencias de
intereses entre los accionistas y gerentes.

En la Figura 1 se visualiza el mapa de literatura, el cual se basa en el presente
capitulo, el mapa indica de manera grafica el desarrollo del tema. Se han tomado en cuenta la
clasificacion teorica que rodea el estudio de los valores financieros, el cual esta vinculado
principalmente con el gobierno corporativo, los mecanismos e indices financieros, a través de

la evolucion y los principios.

2.2 La Revision de Literatura de Gobierno Corporativo

El gobierno corporativo en las empresas ha sido objeto de comentarios y estudios en
las economias en todo el mundo, habitualmente antes de los afios 50, el gobierno corporativo
estaba fuertemente relacionado con la relacion de agencia. Berle y Means (1932) focalizaron
su atencidn en las grandes empresas con un numero elevado de accionistas, conceptualizando
al directivo como una persona en busqueda de prestigio, dinero y poder imponiendo a la
empresa objetivos mas acorde a las motivaciones propias de los directivos, mientras que los
accionistas, solo estan interesados en los beneficios y no podian controlar las actividades de

los directivos.
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Figura 1. Mapa de literatura sobre los estudios realizados del valor financiero en el marco del
gobierno corporativo
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La definicion préctica de relacion de agencia fue planteada por Jensen y Meckling
(1976) con la intervencion de un contrato para cumplir determinadas actividades en el que
una parte, el agente, se compromete a llevar las acciones en beneficio de la otra parte; el
principal. EI compromiso del agente es garantizar el beneficio por el cual estd comprendido,
pues lleva un control y garantiza la fidelidad, y esta obligada mediante contrato (el cual puede
ser formal o informal) a defender los intereses del principal y como contrapartida cobra una
remuneracion.

Jensen et al. (1976) instituyeron un sistema de incentivos para reducir los problemas
de agencia, denominados como costos de agencia, de la siguiente forma: (a) costo de
formalizacion, originado por el disefio y redaccion de los contratos; (b) costo de supervision,
enfocado a supervisar y supeditar la actividad del agente; (c) costos de garantia, abonados por
el agente como fianza acreditativa de que sus acciones cumplan lo pactado, y (d) pérdida
residual, obtenido de las decisiones adoptadas por el agente diferente a lo que hubiera
realizado el principal en la misma situacion.

Cadbury (1992) conform6 un comité para incrementar la eficiencia y unidad de las
empresas que influye en la economia de los paises, que se basa en un marco efectivo de la
contabilidad, que es la esencia del buen gobierno corporativo. Mediante un informe se
recomienda a los auditores enfocarse en las funciones de control y representacion en aspectos
de gobierno corporativo con relacion a informacion financiera y contable.

El objetivo principal del comité es alcanzar los altos estandares de la conducta de la
empresa mediante un codigo de buenas practicas, para reforzar el control sobre el negocio de
las sociedades cotizables y aumentar su eficacia con la intensificacion de las
responsabilidades del consejo de administracion ante los accionistas, responsabilidades de los

directivos y responsabilidades de asesores profesionales.
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El cddigo de buenas practicas, segun Cadbury (1992), fortalece la confianza de los
inversores y apoya para el desarrollo de los negocios. Tal como sefialé Hart (1995) el
surgimiento de gobierno corporativo solo es posible si se dan dos coincidencias. En primer
lugar, que exista un problema de representacion que implica la generacion de conflictos de
intereses entre algunos de los siguientes agentes: propietarios, ejecutivos, miembros del
consejo de administracion, trabajadores o clientes. En segundo lugar, que los problemas
asociados a los costos de transaccion no pueden ser evitados y resueltos a través de los
contratos.

La estructura de gobierno corporativo puede ser utilizado como una herramienta para
la toma de decisiones, la cual asigna derechos a decidir sobre la utilizacion de los activos. Es
importante que existan controles y comparaciones sobre el comportamiento de los directivos.
Un objetivo fundamental del gobierno corporativo consiste en disefiar esos controles. El
Informe Olivencia (1998) surgi6 para ofrecer recomendaciones a las empresas, debido a la
necesidad de separar la gestion y propiedad de la empresa incorporando un consejo de
administracion con la mayoria de consejeros independientes, no vinculados a la direccion de
la empresa, teniendo por mision los consejeros, la de defender los intereses de la corporacion,
para mejorar y arbitrar la gestion y establecer mecanismos de defensa para los pequefios y
medianos inversionistas.

Adicionalmente, se recomienda la creacion de comisiones delegadas de control, para
supervision del 6rgano de administracion. La comision esta conformada por consejeros
externos: (a) de auditoria; (b) nombramientos, encargada de la seleccion de los consejeros; (c)
de retribuciones, encargada de supervisar la politica de remuneraciones. Ademas, el codigo
recomienda que ningun consejero forme parte de mas tres consejos de administracion y el

retiro de ellos al cumplir los 70 afios.
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De acuerdo a los estudios sefialados por Gutierrez-Urtiaga (2000), el CEO hace uso de
su experiencia, autoridad e informacion y lo que se demostré es que el control de las
decisiones de politicas existe un equilibrio con el poder de decisién de los CEQO y el poder de
decision de los directores, en especifico la cantidad de consejeros externos para mantener el
equilibrio de poder, en base a evidencia empirica: (a) se demostr6 que tener demasiados
consejeros independientes, el valor de la empresa tiende a disminuir segln la proporcion de
consejeros independientes; (b) si se permite los interés ajenos a los directores con los
accionistas, se deduciria un costo de reputacion para los directores externos cuando el
proyecto fracasa, el CEO disminuye su credibilidad y por ende disminuiria el valor de la
empresa. Sin embargo, surge un interés claro en evidenciar empiricamente que las empresas
que operan en entornos de crecimiento lento, como las industrias de fabricacion, servicios
publicos y banca, deben permitir limitar la proporcion de los consejeros externos, estos con
ciertos incentivos pueden maximizar el valor de los accionistas, asimismo es necesario que
exista un mayor detalle de comunicaciones del director en las juntas y el CEO.

El Informe de Aldama (2003) fomentd la transparencia y seguridad de los mercados
financieros con medidas concretas a tomar por el Gobierno Corporativo y clasificadas en: (a)
analizar las medidas reglamentarias que existe en Estados Unidos y la Unién Europea, y la
situacion actual; (b) propone medidas para mejorar el buen funcionamiento de las Juntas
Generales y Consejos de Administracion del gobierno de las sociedades; (c) revisar las
responsabilidades de la empresa ante los accionistas y la sociedad; (d) equilibrar las normas
obligatorias y la autorregulacion.

Para el profesor Indacochea (2005), el gobierno corporativo es el sistema (proceso y
estructura) o la manera en que las empresas son dirigidas. La estructura del gobierno
corporativo, especifica la distribucion y responsabilidades entre los agentes involucrados con

la empresa, dando asi las normas y procedimientos para una adecuada la toma de decisiones.
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El gobierno corporativo se relaciona a través de la conduccién o forma de direccionar
los intereses de los inversionistas y lo directores, los cuales deben estar alineados, pues de esa
forma asegura que el beneficio sea depositado en los inversores. Indacochea (2005)
categorizo los principios de buen gobierno corporativo tomadas de la OECD (1999) en cinco
aspectos: (a) proteccion de los derechos de los accionistas; (b) equilibrio entre accionistas,
minoritarios y extranjeros; (c) delimitacion de funciones de los grupos de interés; (d)
comunicacion y transparencia informativa; (€) definicion clara de la responsabilidad del
directorio.

El sistema de gobierno corporativo hace referencia al sistema de los acuerdos
institucionales y a través de estas, las empresas son dirigidas y controladas. Por lo cual, las
relaciones entre propietarios y equipo directivo son basados en la repercusion de los
resultados. Ademas, Indacochea (2005) considerd que optimizar el valor para el accionista
aparte de la rentabilidad del negocio lo que implica maximizar el valor para el accionista,
también se debe incluir las necesidades de los grupos de interés de la empresa para tener el
apoyo Yy colaboracion conjunta.

A su vez el gobierno corporativo promueve mecanismos de inspeccion o control, los
cuales fomentan minimizar o disminuir los costos de la agencia, ademéas fomentan el
crecimiento de las acciones, de esta forma se promueve la union entre la propiedad y el
control, y de esta manera, se impulsa a la organizacion a obtener una mayor eficiencia. Segun
Eiteman, Stonehill y Moffett (2011) afirmaron sobre el gobierno corporativo, significa
mejorar las relaciones entre las compafiias y sus accionistas, para entregar transparencia en la
informacion y evitar fraudes a los inversionistas. Se debe mencionar que el escandalo de
Enron en Estados Unidos fue una falla de gobierno de corporativo, lo cual revelo fallas

importantes de contabilidad y divulgacion de informacion, por otro lado, lo indignante y
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vergonzoso fue que los altos ejecutivos responsables de la destruccion de la empresa fugaron

con enormes ganancias a través de las acciones vendidas

antes de la caida de la empresa.

Los estudios de San Martin (2012) denotaron estudiar los distintos mecanismos de
gobierno corporativo que ayudan a reducir los problemas de agencia, ocasionados por la
separacion de propiedades y control y la creacion de valor, los mecanismos de gobierno
estudiados fueron: estructura de propiedad, consejo de administracion, nivel de
endeudamiento y el marco institucional en la que opera la actividad de la empresa.

Se obtuvo mejores resultados y muy relevantes con la concentracion de propiedades y
proteccidn al inversionista que proporciona un mayor valor. Sin embargo, para este estudio la
discrecionalidad directiva tuvo que ser eliminada del analisis. Ademas de otros mecanismos
de gobierno corporativo utilizados para el analisis como el tamarfio del consejo de
administracion, denoto resultados positivos comparandola con la proteccion al inversionista y
el tamafio del consejo de administradores. Sin embargo, el Q de Tobin, no se utiliza por la
complejidad de su estimacion en empresas cotizadas y no cotizadas en el mercado de valores.

Gonzélez y Roca (2012) sostuvieron que los cambios de CEO y Presidentes de
Directorio, incluso el anuncio del sucesor del CEO, son tomados positivamente en el valor de
la firma, mientras el no realizar este cambio del Presidente del Directorio es negativo, pero no
significativamente, donde el mercado chileno valora mucho el recambio e innovaciones
debido a la idiosincrasia de los directorios del pais. No se menciona sobre el codigo de buen
gobierno corporativo, la evaluacion fue por el comportamiento de cambios en el Directorio y
su implicancia en el valor de la empresa.

Un indicador relevante en el gobierno corporativo es el rol o papel que tienen el
director del consejo de la empresa o CEO y su presidente o “Chairman”. Uno de los aspectos

mas analizados es la eleccion de la direccion y la presidencia, asi como, la acumulacion o la
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separacion de cargos los cuales cuentan con ventajas e inconvenientes. La opcion mas
recomendada es la estructura de liderazgo de la empresa, la cual debe asignar a las personas
maés idoneas las diferentes cargas, es decir, el director del consejo de la empresa o CEO, sea
una persona diferente al presidente Chairman, y de esta forma se evita conflictos de intereses
y que una sola persona acumule poder excesivo en la empresa.

El estudio de Lagos (2013) realizd observaciones de la revision técnica de las buenas
practicas en el mercado de valores colombiano, para interpretar la relacion que existe de las
buenas préacticas de gobierno corporativo y la influencia en el monto demandado en acciones
y bonos por los participantes del mercado. Asimismo, para el tema de problemas de agencia y
derechos de los accionistas, surge como relevancia las practicas de buen gobierno corporativo
y las diferentes opciones como son resueltas, concluyendo que el gobierno corporativo es
clave para el incremento en el valor de las acciones y bonos de la empresa en el mercado de
capitales a largo plazo, obteniendo como resultado la confianza de los inversionistas de la
organizacion.

En los ultimos estudios de Lagos (2013) se sefiald que se logra una mejor demanda de
acciones y bonos de empresas no financieras colombianas cuando la empresa adopta las
buenas practicas en el gobierno corporativo, sin embargo, para las empresas financieras, tiene
mayor significancia cuando el valor de empresa es mayor. Las empresas basan su crecimiento
a las buenas formatos y rendimientos financieros de la empresa, es ahi donde el gobierno
corporativo se relaciona con los financiadores de la empresa, los cuales garantizan el
rendimiento adecuado de sus inversiones.

Ademas, los estudios de Macias y Roman (2014) sefialaron que aun se sigue
estudiando la connotacion de empresas familiares en México, y el uso de las buenas practicas

no se cumple al cien por ciento, solo se cubre un 25% del directorio como profesionales
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independientes, por causa de empresas familiares dominantes, a pesar de que, el gobierno
mexicano apoya al inversionista minorista promulgando leyes para su proteccion.

Por otro lado, Benitez (2013) utilizé el método matematico de Black and Scholes para
valorizar la empresa, la valorizacion se basa en el precio de opciones, eliminando el riesgo de
incertidumbre, que no paga dividendos mientras que esté vigente la opcion, su aplicacion se
usa en la actualidad como opciones americanas y valorizacion de activos reales, las variables
que utiliza el modelo son: precio de la accion, tiempo de vencimiento, la varianza del precio
de la accion y la tasa libre de riesgo, y se incluye un factor de dividendos. Benitez (2013)
determiné que el alto apalancamiento es de gran utilidad para valuar una empresa, €s como
un contrato de opciones y si puede utilizar esta opcion para incrementar el valor,
considerando la volatilidad del mercado y el tiempo continuo de la valoracién. Considerando
que, si el valor de la empresa es mayor a la deuda, los accionistas ejercen su opcién de
compra, caso contrario, si el valor de la empresa es menor a la deuda, los accionistas no
ejercen su opcion de compra, dejando que los acreedores adquieran la empresa pagando el
valor de las deudas.

Los estudios de Macias y Roman (2014) demostraron que a pesar que el gobierno
mexicano tiene medidas protectoras al inversionista minorista con disposiciones legales para
difundir las buenas préacticas de gobierno corporativo, y cambios de régimen para mejorar uso
de las buenas practicas, las empresas s6lo cumplen lo necesario debido al uso indebido de
informacion privilegiada burséatil. EI gobierno corporativo esta relacionado con los medios
financieros, haciendo referencia al mercado de bienes y servicios, es decir, cuando la empresa
actua en un entorno competitivo, las fuerzas de la competencia en los mercados presionan
para que el objetivo principal de la empresa sea el de maximizar su valor y garantizar el

rendimiento adecuado de sus inversiones.
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Ademas, Ruales y Salazar (2014) enfatizaron que el propdsito de la valorizacion es:
(@) reconocer la gestion realizada por los directivos en la empresa; (b) definir politicas de
dividendos; (c) percibir la situacion actual del patrimonio; (d) resolver la continuidad de la
empresa; (e) medir el impacto de las posibles politicas y estrategias en la creacion o
destruccion de valor; (f) restructuracion del capital; (g) herencias y testamentos comparando
el valor de las acciones con otros bienes.

El gobierno corporativo, tiene como referencia de la direccion y control de los
negocios de las empresas, y a su vez, estableciendo los derechos de los accionistas y
responsabilidades entre los diferentes integrantes que conforman la corporacion (consejo,
direccion, accionistas y otros grupos de poder); definiendo las reglas y procedimientos en los
temas corporativos; y fijando los objetivos de la compafiia, y de esta forma, como lograr esos
objetivos y controlar la rentabilidad.

De acuerdo a los estudios realizados por Briano y Saavedra (2015) basandose en la
teoria de la agencia, se observé que el aumento de integrantes del consejo de administracion,
asi como también un nimero de consejeros independientes se incrementa el indice de
transparencia de codigo de gobierno, para brindar mayor confianza al inversionista. Otro
punto del estudio es basado en la concentracién de la propiedad, si hay un nimero mayor de
familiares en el Consejo de Administracion influye en compartir informacion y obtener una
mayor transparencia en el gobierno corporativo y a su vez atraer mayor nimero de
inversionistas y conservar a los actuales.

Finalmente, el hallazgo realizado en la literatura referente al gobierno corporativo
sugiere la existencia de una relacion de buena gobernabilidad con el valor de una empresa por
intermedio de la valorizacion de los activos y la vigencia a traves del tiempo. Se espera que
sean de utilidad en temas relevantes como gestion de practicas de gobiernos corporativos, y la

muestra sea mucho mayor a la encontrada para Latinoamérica, por tal razén lo hace valorable
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y vélido para ser considerado en el futuro, con mayor relevancia en la etapa de
profesionalizacion de los directorios, que es el interés de las innumerables empresas del
sector retail.

2.3 La Revision de Literatura Financiera

Considerando las investigaciones de Petersen y Schoeman (2008), se definid que el
ROE es una medida de la rentabilidad de los accionistas y el potencial de crecimiento de la
inversion. Los Bancos cuentan con un fondo, con la finalidad de prevenir caidas bancarias y
el compromiso para regular los requisitos de capital sobre la banca. Sin embargo, el Banco no
quiere demasiado capital, porque al hacerlo reduciria la rentabilidad de los accionistas. Estas
consideraciones ponen de manifiesto la diferencia entre la rentabilidad contable y la
rentabilidad econdmica. Una empresa tiene una rentabilidad contable positiva si obtiene
beneficios, esto es, que el ROE sea mayor que cero. No obstante, la empresa solo sera
econdmicamente rentable si el ROE es superior al costo de los recursos propios.

De acuerdo a Gitman y Joehnk (2009) definieron el ROE como una medida del
rendimiento general de la empresa, el cual es vigilado muy de cerca por los inversionistas,
debido a su relacion directa con las utilidades, crecimiento y dividendos de la empresa. El
rendimiento sobre el capital o rendimiento sobre la inversion (ROI, return on investment)
como lo llaman en ocasiones, mide el rendimiento para los accionistas de la empresa al
relacionar las utilidades con el capital de los accionistas. EI ROE introduce las decisiones del
financiamiento de la empresa en el analisis del rendimiento, es decir, corresponde al
porcentaje de utilidad o pérdida obtenido por el capital que los accionistas han invertido en la
empresa, incluyendo las utilidades retenidas.

Segun la investigacion de Lopez Sanchez-Casas (2016), el ROIC (Retorno sobre el
Capital Invertido) es la muestra, la rentabilidad del activo operativo de la empresa con

respecto al total del capital invertido. Este indice financiero cuantifica la rentabilidad que han
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alcanzado los accionistas y acreedores, por el capital que financia los proyectos de inversién
promovidos por la empresa. EI ROIC permite relacionar lo que la empresa deposita
contablemente a los acreedores y los accionistas, neto de impuesto, frente a la inversion que
hizo posible dicho resultado. Por consiguiente, mide cuanto de rentabilidad han obtenido los
inversionistas por la inversion realizada en la empresa. EI ROIC indica que, a mayores tasas,
mayor rentabilidad, debiendo tener en cuenta este factor a la hora de tomar decisiones sobre
la adquisicion de acciones de alguna empresa.

Segun la investigacion de Stern (2002), el Valor Econémico Agregado (EVA) es una
estimacion del monto de las ganancias que difieren de la tasa de rentabilidad minima
requerida (contra inversiones de riesgo parecido) para los accionistas o acreedores; siendo la
diferencia entre la creacion de valor o la destruccion de valor. Se debe considerar que el EVA
considera el crecimiento de todos los factores utilizados para realizar las actividades
empresariales. Se genera valor en una empresa, cuando la rentabilidad obtenida mejora al
costo de la oportunidad, con los recursos utilizados por la empresa. En otras palabras, el EVA
es la utilidad operacional después de impuestos, menos costo promedio de capital, de donde
resulta lo siguiente, si el resultado del EVA resulta positivo, se debe entender que genera
valor y por el contrario si el resultado del EVA resulta negativo, se debe entender que se
destruye valor.

El valor econdmico agregado es una medida absoluta del desempefio organizacional
que permite apreciar la creacion de valor. Desde un punto de vista comercial, es la mas
exitosa metodologia para medir el rendimiento utilizada por las empresas y consultoras.
Aunque la gran parte de su popularidad es el resultado del poder de marketing y el despliegue
de la firma Stern Stewart, propietario de la marca, la métrica se justifica por la teoria
financiera y de conformidad con principios de valorizacion, que son importantes para

cualquier inversor al analizar una empresa (Mcclure 2008). EI EVA, en una compaiiia, s6lo
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crea valor cuando es capaz de lograr inversiones que retengan mas que el costo de capital
invertido. Es importante considerar la maximizacién de valor como el principal objetivo
financiero; entendiendo este concepto como la maximizacion de utilidades en el largo plazo,
ya que en el corto plazo maximizar utilidades no garantiza la permanencia de la empresa.

En efecto, una definicion adecuada para la aplicacion del WACC (Weighted Average
Cost of Capital) es la que sigue: El costo del capital o costo promedio ponderado del capital,
es una tasa que se calcula ponderando cada uno de los costos de las fuentes de recursos de
una empresa por las proporciones de capital y deuda de esta. Todas las fuentes son incluidas,
como acciones ordinarias, acciones preferentes, obligaciones, y cualquier otra deuda de largo
plazo es incluida en su célculo (Court, 2009).

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) es un indice de descuento que evalla
el costo del capital, siendo una media ponderada entre la proporcién de los recursos propios y
la proporcion de recursos ajenos. Es decir, es una tasa que evalla el costo medio que ha
costado nuestro activo, como pueden ser los edificios, carros y activos financieros, en funcién
de como se ha financiado con capital propio, como los aportes de los socios de la empresa y
recursos de terceros que se da de cualquier tipo de deuda, emitida en forma de obligaciones o
un préstamo adquirido. A su vez este indicador (WACC), puede emplearse como la tasa de
descuento para descontar los flujos de fondos operativos y de esta forma poder valuar una
inversion utilizando el descuento de flujos de fondos.

El Indice de Lucratividad (profit ratio) se define de la siguiente forma: “Es el
indicador de rendimiento, que se calcula para cada accién negociada en Bolsa, considerando
la ganancia de capital y la entrega de utilidades (acciones liberadas, dividendos en efectivo y
suscripciones preferentes)” (Chu ,2012, p. 73). Es un indicador que permite medir el

rendimiento (a diario) de la inversion en un titulo accionario determinado, sobre la base de

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




53

una cotizacion vigente o actual en Bolsa al cierre del afio, lo cual permite calcular
directamente el rendimiento acumulado de una accion en lo que va del afio.

Segun la Metodologia- Bolsa de Valores de Lima (2010), permite cuantificar el
retorno de una inversion efectuada en acciones de una empresa, en un periodo dado. Este
retorno considera la fluctuacién del precio o cotizacién durante el periodo (ganancia o
pérdida de capital) y los beneficios distribuidos, sean en efectivo o en acciones libres de
pago. Los beneficios distribuidos en efectivo se consideran, para efectos del calculo,
reinvertidos en la compra de mas acciones de la misma empresa a precio ex derecho. El
indice de lucratividad, se rige bajo el régimen del comportamiento de la Bolsa de Valores,
basado en las acciones de acuerdo a las negociaciones y la contabilizacion las operaciones
por monto efectuado, lo que representa las transacciones realizadas y el volumen de renta
variable.

2.4 Resumen

Diversos estudios sefialados en la revision literaria, demuestran que, para realizar el
crecimiento de valor de una empresa, se debe resolver antes el problema de agencia, equidad
entre accionistas, administradores y el consejo de administracion. De igual modo, cada parte
busca sus propios intereses entre la propiedad y control de los activos de la empresa, la
solucién debe ser una parte integradora del codigo de buen gobierno corporativo,
garantizando un mejor uso de los recursos de la empresa que contribuyen a una mayor
transparencia de informacion contable ofrecida al inversionista y el mercado financiero,
considerando, ademas, una mayor rentabilidad para la empresa.

Uno de los mecanismos de gobierno corporativo (tamafio de directorio en la empresa),
demuestran que mientras mas grande sea una empresa mayor influencia se tendra en
implementar el gobierno corporativo con consejeros independientes, del mismo modo, una de

las principales caracteristicas en empresas familiares es la transparencia al compartir
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informacidn, lo que ocasiona que nuevos inversionistas quieran unirse y los que estan,
permanecer. Otro mecanismo, es el largo tiempo de permanencia en el mercado de valores
(minimo 5 afios), se debe mencionar que los paises de Latinoamérica carecen
significativamente de empresas del sector retail que estén siendo cotizadas en el mercado de
Valores, lo que motivé a que los estudios no se puedan demostrar eficientemente mediante la
metodologia de regresidn, por tener una muestra reducida de empresas.

Para finalizar, se hace hincapié en futuras lineas de investigacion, que se pueden
derivar de esta investigacion. De igual manera, se espera que la investigacion de los estudios
de las buenas practicas de gobierno corporativo, sean implementadas en las empresas, con el
proposito especifico, que el sector retail adopte de forma &gil y dindmica una mayor cantidad
de mecanismos de gobierno corporativo, con el propoésito de lograr generar valor a la

empresa.
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Capitulo I11: Metodologia
3.1 Introduccion

El estudio del Gobierno Corporativo de las empresas, ha adquirido en los Gltimos afios
una mayor relevancia en América Latina (Guzman & Trujillo, 2012), por la influencia en los
resultados Financiero de las empresas, a través de los mecanismos que se establecen al
cumplir con el Buen Gobierno Corporativo, puesto que se ven reflejados en el desempefio y
valor de la empresa (La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer, & Vishny, 1999).

En América Latina se realizaron investigaciones basadas en el buen gobierno
corporativo y el valor financiero de la empresa, teniendo en cuenta distintas metodologias de
investigacion , Lagos y Vecino (2014) al analizar la influencia del gobierno corporativo en el
costo de capital proveniente de la emision de deuda, utilizaron el modelo cuantitativo
correlacional, como metodologia de investigacion y el modelo de regresion como herramienta
de analisis, de donde se infiere que no existe evidencia alguna de la relacion entre practicas
del gobierno corporativo con el valor de la deuda.

Conforme a lo sefialado por Briano y Saavedra (2015) al analizar la composicién del
consejo administrativo y la estructura de los accionistas, como factores de la transferencia en
el gobierno corporativo en America Latina, el modelo de investigacion empleado es el
cuantitativo correlacional y explicativo, en cambio como herramientas de andlisis utilizaron
la relacion bivariados y el modelo de regresion, y como resultado final se observo,
una relacion positiva entre el nivel de transparencia con el mayor nimero de integrantes del
consejo administrativo y un mayor porcentaje de consejeros independientes.

El estudio realizado por Cabezas y Gomez (2007) sefial6 que la influencia del
gobierno corporativo en el performance de la empresa, mediante el empleo del modelo

cuantitativo correlacional como metodologia de investigacion, y el uso estadistico descriptiva
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y modelo de relacion binaria para el andlisis de los datos, establece una relacion positiva entre
la practica de buen gobierno corporativo y el performance de la empresa.

En la presente tesis se establecié la aplicacion del enfoque exploratorio con alcance
descriptivo en la investigacion. Al utilizar este tipo de enfoque para la investigacion, se busca
realizar un andlisis de los datos, con la finalidad de obtener conclusiones y de esta manera
poder probar las hipdtesis y responder las preguntas planteadas en la investigacion
(Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2006).

La estrategia utilizada en la investigacion esta basada en el uso de fuentes
documentales y estadisticas, la informacion documentada se fundamento en los informes
obtenidos de la Organizacion y Cooperacién para el Desarrollo Econémico (OCDE),
Superintendencia de Mercado y Valores y la Bolsa de Valores de Lima (BVL), la
informacion financiera de las empresas del sector retail que operan en América Latina,
recabada de las bases de datos especializadas (Economatica y Bloomberg), para relacionar y
analizar la informacion publicada en las Bolsas de Valores de los paises donde operan. Por
consiguiente, el objetivo del presente estudio es generar un analisis, el cual pueda ser
utilizado por futuras investigaciones para desentrafiar los mecanismos de generacion de valor
financiero en el marco de las buenas practicas de Gobierno Corporativo en América Latina.
3.2 Disefio de la Investigacion

La metodologia de la investigacion utilizado sera de forma descriptiva, fundamentado
en el andlisis de datos y relacién con las variables cuantificadas, basado en la observacién de
hechos supeditados a leyes o patrones generales (Hernandez, Fernandez, & Baptista, 2006).
Para el procesamiento de los datos obtenidos, se utilizo estadistica descriptiva, a través de
tablas y representaciones gréaficas para el calculo de los parametros estadisticos, los cueles

describen los resultados.
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Para la presente investigacion se ha propuesto aplicar el tipo de disefio no
experimental transversal, al no pretender manipular las variables de estudio y observar los
datos en un unico momento dentro de un periodo de tiempo. Este tipo de disefio se caracteriza
por plantear el andlisis del problema de estudio en un Unico momento dentro de un periodo de
tiempo determinado, una Unica muestra y no se tiene control de las variables independiente.
Los datos a analizar se obtuvieron en el periodo de operacién de las empresas comprendido
entre de los afios 2011 al 2015.

Variables de estudio de referencia al valor financiero son:

1. El retorno sobre el capital invertido (ROIC): Damodaran (2007) defini6 el ROIC
como El retorno sobre el capital o la inversion de capital en un negocio y la
evaluacion del regreso de la ganancia, por lo cual cuantifica la rentabilidad que han
obtenido los inversionistas (accionistas y acreedores), por el capital asignado para
financiar los proyectos de inversion ejecutados por la empresa.

2. Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE): Segun Rapallo (2002) la creacion de valor
depende de la rentabilidad esperada de los recursos propios, (ROE), y el minimo
riesgo de la inversién (Ke) sobre los recurso o acciones. Es evidente, que la
condicion necesaria para la creacion de valor es que la rentabilidad esperada de la
inversion, sea superior al costo de su financiacion.

3. Costo promedio ponderado del capital (WACC): Fernandez (2013) definié el
WACC como el promedio ponderado entre el costo y la rentabilidad exigida al
capital.

4. Valor econdmico agregado (EVA): Amat (2002) definio el EVA como un método
de desempefio financiero para calcular el verdadero beneficio econémico de una

empresa.
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5. Indice de lucratividad (IL): Segin Chu (2012), el indice de lucratividad es “el
indicador de rendimiento, que se calcula para cada accién negociada en Bolsa,
considerando la ganancia de capital y la entrega de utilidades (acciones liberadas,
dividendos en efectivo y suscripciones preferentes)”. (p.73).

Variable de estudio referente al gobierno corporativo

1. indice de buen gobierno corporativo: Segin la metodologia Bolsa de Valores de
Lima (2010). define el IBGC como, un indicador estadistico que refleja el
comportamiento de los valores de las empresas emisoras que cumplen
adecuadamente los principios de buen gobierno corporativo.

3.3 Preguntas de Investigacion

De acuerdo al planteamiento del problema determinado en el capitulo I, la investigacion
propuso la siguiente pregunta principal: ¢Existe relacion entre las buenas préacticas del
gobierno corporativo y la generacion de valor financiero de las empresas del sector retail de
Brasil, Chile, Colombia y México en el periodo 2011 al 2015?

Se considera como preguntas secundarias de la investigacion las siguientes:

1. ¢Cuales son las empresas del sector retail de Brasil, Chile, Colombia y México que
cumplen con las buenas practicas de gobierno corporativo en el periodo 2011 al
20157

2. ¢Cuadles son las empresas del sector retail de Brasil, Chile, Colombia y México que
generaron valor financiero durante el periodo 2011 al 2015?

3.4 Participantes de la Investigacion
Los participantes de la investigacion estan dados por empresas privadas que operan en
Ameérica Latina, pertenecientes al sector retail y cotizan en Bolsa de Valores en los paises en

los cuales vienen operando (Brasil, Chile, Colombia y México).
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3.5 Poblacion

En el marco de muestreo, se considero a las empresas privadas que pertenecen al
sector retail, que cotizan en las Bolsas de Valores de Brasil, Chile, Colombia y México en
donde operan. Se evalud a las empresas que cumplen con las siguientes condiciones: (a)
Tener informacion financiera publicada en la Bolsa de Valores de su respectivo pais que
operan; (b) participacion en la Bolsa de Valores de manera activa;(c) participacion mayor al
0% de acuerdo a los sectores mas relevantes.

Para obtener una mejor seleccion de la muestra de la poblacién a investigar se decidio
acotar el universo de paises en las cuales las empresas operan. Los paises seleccionados son
Argentina, Brasil Chile, México que representan el 70% de la capitalizacion del mercado
latinoamericano (Diamandis & Drakos, 2011) a este grupo se agregd a Colombia y Peru, por
ser las economias grandes de la region que concentran la mayor actividad financiera (Vasco,
Cortes, Gaitan, & Duran, 2014).

Para el caso de la investigacion, se considera que las empresas tengan informacion
publicada en las Bolsas de Valores del pais que operan, en el periodo comprendido entre los
afios 2011 al 2015. Se ha acotado el rango de afios de participacion lo que garantiza que las
empresas han venido manteniendo vigentes, mostrando rentabilidad adecuada al contexto
presentado a través de los afios y se refleja en la variacién de los precios de las acciones lo
que va ayudar en la investigacion para obtener resultados con mayor fiabilidad.

3.6 Localizacion Geogréfica

La ubicacion geografica para el siguiente estudio se encuentra en los paises
pertenecientes a América Latina, de manera especifica para la investigacion, los paises
seleccionados como son: Brasil, Chile, Colombia y México, la razén consiste en que las

empresas pertenecientes al sector retail seleccionadas se encuentran operando en estos paises.
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3.7 Metodologia para Recoleccion de Datos

El método seleccionado para la recopilacion de datos utilizado para la investigacion
ha sido el uso de estadisticas y datos secundarios para lo que implico la revision de
documentos, registros publicos y archivos fisicos y electronicos (Hernandez, Fernandez, &
Baptista, 2006). El instrumento de medicion contiene la informacion requerida a través de
estadisticas y archivos electronicos de las Bolsas de Valores, de las empresas de estudio y de
bases de datos de empresas especializadas como los sistemas Economatica y Bloomberg. La
validez del contenido, criterio y de constructo del instrumento de medicion ha sido validado
por diferentes estudios que han utilizado la informacién documentada o por archivo
electronico obtenidos a través de este instrumento, en el caso de Centrum (2011) reporte
financiero Centrum de Gloria S.A. para determinar el precio de la accion (Montoro &
Navarro, 2010) en determinar el valor de la Q de Tobin de la economia Peruana, Banco
Wiese Sudameris (2006) reporte financiero de cementos Lima para determinar el valor de la
accion comun e informacion de resultados financieros.
3.8 Recoleccion de Datos

La fuente de recoleccion de informacion son los reportes financieros de las empresas
que se encuentran publicadas en las Bolsas de Valores de Brasil, Chile, Colombia y México.
Para tal fin también se usaron como herramientas de recoleccion de datos los sistemas
Economatica y Bloomberg que cuenta con una base de datos con informacién financiera de
las mil mayores empresas de América Latina, a traves de dicha herramienta se podran
acceder a la informacién financiera de las empresas seleccionadas. Para obtener informacion
referente al buen gobierno corporativo se utilizara los anuarios de cada una de las empresas e
informes de gobierno corporativo elaborado por la Bolsa de Valores del pais que operan,
informes de la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Economico (OCDE) y

Superintendencia de Mercado de Valores. Para el calculo del valor del indice de buen
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gobierno corporativo se empled las preguntas que se encuentran en los parametros de
evaluacion de buenas préacticas de gobierno corporativo utilizada por la Bolsa de Valores de
Lima.

La composicion de los datos financieros obtenidos esta dada por los valores del ROE,
ROIC, WACC, EVA, y el indice de lucratividad, por parte de datos pertenecientes a las
caracteristicas del Gobierno Corporativo, nimero de directores, nimero de directores que son
gerentes, numero de directores que desarrollan funciones en diferentes empresas, nimero de
directores que son mujeres, nimero de directores que son externos e independientes, los
cuales se encuentran comprendidos dentro del indice de buen gobierno corporativo (IBGC).
En la Tabla 1 se muestra la codificacion de las variables financieras.
Tabla 1

Codificacion de Variables Financieras y de Buen Gobierno Corporativo

Variables Codificacion
1 Financieras
Rentabilidad sobre el Patrimonio ROE
Retorno sobre Capital Invertido ROIC
Promedio ponderado del Costo de Capital WACC
Valor Econémico Agregado EVA
indice de Lucratividad IL
2 Indicador de GC
indice de Buen Gobierno Corporativo IBGC

3.9 Andlisis de Datos

Para el analisis de los datos obtenidos se uso el programa informatico Excel como
software de analisis (Opcidn anélisis de datos Excel). El estudio se inicié con la exploracion
de los datos a través de un analisis de las variables financieras (ROE, ROIC, EVA, indice de
Lucratividad) y el indice del buen gobierno corporativo (IBGC). Luego, se realizd el analisis
de cada dato de las variables que representan el valor financiero y el indice del buen gobierno
corporativo (IBGC) de cada uno de las empresas por afio, para determinar comportamientos
de las variables financieras a través del desarrollo de tablas y de figuras, a la par determinar el

nivel de relacion de las variables a través del coeficiente de determinacion r2. Para el
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analisis de los valores obtenidos del coeficiente de determinacion r2 se procedi6 a ponderar
los resultados obtenidos dandoles puntuaciones segun las consideraciones (ver Tabla 2).
Tabla 2

Consideraciones y Puntaje para Coeficiente de Determinacion r?

Consideraciones Puntaje Nivel de Relacion
r?2 > 0.49 3 Fuerte
049>r? > 0.16 2 Buena
0.16 > r? 1 Débil

Nota. r2: Indice de Determinacion.

Con los resultados obtenidos de cada una de las variables se procedio a realizar la
suma de todos los valores obteniendo un valor total (To) para cada uno de las empresas, se
orden6 de mayor a menor, segun el valor de To, de esta manera se determind cuéles son las
empresas que presentan mayor nimero de indicadores financieros que tienen un alto nivel de
relacion con los indices de lucratividad y de buen gobierno corporativo. Se realizé una
evaluacion de los valores de los indicadores financieros y a la vez se ponder6 los mismos
dandoles puntuaciones, como en la Tabla 3 se puede observar.

Tabla 3

Tabla de Criterios y Puntaje

Indicadores Financieros Criterios Puntaje

p>10
ROE 10>p;p>5
5>p
Po > WACC
Po < WACC
EVA (i) > EVA(i-1)
EVA (i)< EVA(i-1)
IL(i-1) < IL(®i)
IL(i-1) > IL(i)
Nota. p: Valor del ROE, Po = Valor del ROIC; IL(i): Indice de Lucratividad del afio, i: afio de estudio.

w

ROIC

EVA

IL

P Wk Wk, WL, DN

Para obtener el valor Tc, se procedi6 a reemplazar los valores de la puntuacion de las
variables en la siguiente ecuacién: Tc=a x ROE + b x ROIC + ¢ x EVA +d x IL donde a =1,

b=151c=3,d=3.
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Para el calculo del valor del indice del buen gobierno corporativo se emple6 los
principios y parametros de evaluacion de buenas practicas de gobierno corporativo de la
Bolsa de Valores de Lima. Estos principios y pardmetros se detallan en el Apéndice A. En la
Tabla 4 se muestra el resumen los principios y los puntajes de los parametros con lo cual se
obtuvo el indice de buen gobierno corporativo de las empresas seleccionadas.

Tabla 4

Resumen de Principios y Puntajes para el Calculo del IBGC

Puntaje de Parametros

Principio (PRi)
PAR(D)i PAR(2)i PAR(3)i PAR(4)i PAR(5)i

PR1
PR2
PR3
PR4
PR5
PR6
PR7
PR8
PR9
PR10
PR11
PR12
PR13
PR14
PR15
PR16
PR17
PR18
PR19
PR20
PR21
PR22
PR23
PR24
PR25

PR26 0 1 2 3 4
Nota. IBGC = (X#%, PAR(N)i); PAR(m)i: Valor de puntaje de parametro con mayor cumplimiento del principio i, PAR(j)i :
valor del puntaje del parametro j del principio i donde i: 1 al 26.,j: 1al 5, m: 1 al 5.

o
N
N
w
I

O O O O O O OO OO O O O O O O O O O O O o o o
N T N R e L T S e e N = T T = T T = T = CREN SN S O R RN
W OB NN WRNWRNNDNDNDDNOWDRNDRNDRNDDRNWR RN WRNWN
B O W WO WHA W WWWWHA WWWWDHWWDHODS_ W
O O~ MO BNMNOSMMDDAEDDDDAEDAED™DMMAEDDMDMODDMDINDNOOON
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Para identificar si alguna de las empresas cumple con practicar buen gobierno
corporativo se considerd, que el valor de la puntacion del IBGC debe de cumplir lo siguiente
IBGC = 50 puntos.

3.10 Validez y Fiabilidad

La rigurosidad utilizada en la fiabilidad de las herramientas se hace indispensable,
puesto que la metodologia aplicada a la investigacion es de caracter descriptivo. Para la
investigacion se han utilizado las herramientas adecuadas como el sistema Economatica y
Bloomberg cuya informacién ha sido comparada con la informacion presentado en las
Bolsas de Valores en donde operan las empresas, esta herramienta es utilizadas en distintas
investigaciones por la validez y fiabilidad de la informacion que cuentan, se ha tomado como
guia estudios realizados de manera descriptiva lo que hace inviable que algun tipo de
subjetividad influya en los investigadores en el anlisis de los datos recolectados, La
fiabilidad de la investigacion se garantiza al haber recolectado datos fidedignos de las
variables que representan el valor financiero asi como las variables caracteristicas del
gobierno corporativo de las empresa seleccionadas al ser procesadas podrian garantizar un
resultado con mayor validez y fiabilidad.

3.11 Resumen

La importancia del estudio de la buena préactica del gobierno corporativo ha obtenido
una gran importancia en el entendimiento de la generacion de valor financiero de las
empresas actualmente en América Latina viene desarrollandose numerosas investigaciones
referidas al tema de estudio. En este sentido, la presente investigacion tiene como objetivo
contribuir con la generacién de conocimiento, en los temas de gobierno corporativo en
América Latina y generacion de valor financiero de la empresa, se considero el desarrollo de
la metodologia de investigacion aplicando el enfoque cuantitativo correlacional y de alcance

descriptivo. Para ello, se estableci¢ el tipo de disefio de la investigacion no experimental
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transversal o transaccional descriptivo. El estudio se desarroll6 en un periodo de tiempo de 8
meses. La estrategia usada en la investigacion se basa en el uso de fuentes documentales y
estadisticas.

La utilizacién de la informacion financiera de las empresas registradas en las Bolsas
de Valores de los respectivos paises en donde operan las cuales fueron recogidas a través de
los sistemas Economaética y Bloomberg, asi como de los anuarios de las empresas resulté de

gran importancia para la estrategia utilizada en la investigacion.
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Capitulo 1V: Presentacion y Analisis de Resultados
4.1 Introduccion

El presente trabajo de orden descriptivo ha sido desarrollado con la finalidad de
identificar lo siguiente, si existe relacion entre la generacion de valor financiero, bajo el
marco de las buenas practicas de gobierno corporativo en las empresas del sector retail de las
Bolsas de Valores de Brasil, Chile, Colombia y México en el periodo 2011-2015. Las
empresas que participan en la investigacion estan adecuadas y pertenecen al sector retail, las
cuales cotizan en las Bolsas de Valores de los paises de América Latina, en donde vienen
operando de forma continua, la muestra esta conformada por 10 empresas de los paises de
Brasil, Chile, Colombia y México. En la Tabla 2, se muestra la relacion de las empresas
seleccionas para el estudio.

Para el andlisis de los datos, se hizo uso del software Excel, el cual genera calculos y
la elaboracion de las gréficas. La informacion obtenida de cada una de las empresas
seleccionadas, han sido de valor numérico, las cuales han sido ordenadas desde los afios 2011
al 2015. El anélisis de la informacion financiera a través del valor de los indices ROE, ROIC,
WACC, EVA y el indice de lucratividad (IL) indica si la rentabilidad de la empresa es mayor
al costo del capital. Para una mejor compresion, se han desarrollado graficas con rangos de
valores de las variables pertenecientes a los afios 2011 al 2015 y se evaluo los resultados de
las gréficas (tendencias) a través de la informacion financiera y los indices del buen gobierno
corporativo. En la Tabla 5 se muestra las empresas seleccionadas.

Para presentar los resultados de la presente investigacion, se dividen en dos partes. La
primera parte muestra el resultado de cada una de las empresas, la segunda parte se analizo a
todas las empresas en conjunto, como un solo sector (retail). En las tablas cuyos titulos es
indicadores financieros y de buen gobierno corporativo se presentd la informacion y

resultados obtenidos a través del instrumento de medicion.
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Tabla 5

Resumen de Indicadores Financieros y de IBGC de empresas seleccionadas

2015 2014 2013 2012 2011
Nombre de
laEmpresa ROE ROE ROE ROE ROE

o) EVA IL 1BGC Ty EVA IL 1BGC o7 EVA IL IBGC Tof EVA 1L IBGC |, EVA IL  IBGC
Lojas. 146 -8413 771 570 300 -451.3 1218 69.0 466 -77.1 753 630 547 809 1514 59.0 596 -13.0 859 520
Americanas
;‘;Larfer 278 -334 1118 430 282 -1542 1254 410 291 -40.6 765 430 289 625 1647 450 310 313 858 440

P.Acucar 24 -3011.7 293 560 127 -4442 837 630 117 -7065 102 71.0 13.0 -1744 1251 63.0 938 -1107 86.9 53.0
Exito 7.3 318016 358 450 5.7 -76555 80.1 440 57 -11611 79 47.0 6.4 357614 1543 440 6.7 -371016 114 43.0

Falabella 145 73375.0 967 60.0 141 383454 756 69.0 147 170919 88.4 62.0 13.3 119094 1350 60.0 16.6 187429 704 55.0

Chedraui 73 5249 1086 430 77 1860 917 410 7.9 -44234 110 430 7.6 20352 1197 450 88 -2357.0 935 44.0
E&‘r’a 41 -11284 579 540 102 -10034 1124 500 39 -8780.4 808 530 03 -6876 42.8 47.0 115 48933 236 58.0
E’\ferﬁgool 138 13949 1220 530 132 1935 880 410 148 27503 111 560 155 24982 1465 51.0 162 16665 106 52.0
Femsa 100 -10911 1235 460 101 -7721 1035 420 101 -73207 97.7 430 138 -2554 1333 450 117 -19178 140 41.0

Corporacion

Soriana 77 -36104 980 540 82 -11957 86.6 500 75 -7458 944  53.0 9.2 -8948 1470 470 89 -2869 84.6 58.0

Nota. Empresas seleccionadas que cumplieron los requisitos expuestos en el capitulo I11. a) Tener informacion financiera publicada en la Bolsa de Valores de su respectivo pais que operan; (b)
participacion en la Bolsa de Valores de manera activa;(c) participacion mayor al 0% de acuerdo a los sectores mas relevantes de la Bolsa de Valores de sus paises sedes. Adaptado de “Ratios de
rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresas del sector retail.
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La fiabilidad de los datos obtenidos por el instrumento de medicidn, se sustenta por
medio de la herramienta software Financiero Bloomberg y la informacién presentada a la
Bolsa de Valores del pais que vienen operando.

4.2 Resultados
4.2.1 Empresa Lojas América

La Tabla 6, contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de estudio
de la empresa Lojas Americanas. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROIC,
WACC, EVA Yy el indice de lucratividad) e indices de gobierno corporativo.

Tabla 6

Indicadores Financieros y Gobierno Corporativo Empresa Lojas Americanas

Indicadores ANO
2015 2014 2013 2012 2011
Financieros

ROE (%). 3.6 13.9 12,5 12.8 155
ROIC (%). 7.5 115 12.3 11.9 13.3
WACC (%). 13.5 15.6 13.1 10.8 135
EVA (Millén BRL)* -841.3 -451.3 -77.1 80.9 -13.0
indice de Lucratividad 77.1 121.8 75.3 151.4 85.9

Gobierno Corporativo

IBGC 57 69 63 59 52

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa Lojas
Americanas del sector Retail. (*) Real Brasilefio

El indice financiero ROE, se mostré un decrecimiento a lo largo del periodo de
estudio, originado por la aplicacion de la estrategia de venta, basado en precio de productos y
al aumento del gasto de operacion, y esto se dio por la apertura de nuevos centros de
distribucion en el periodo del 2012 al 2015, lo cual se reflejo en el aumento del gasto
financiero neto, relacionado con el plan de crecimiento y mejora de atencion al cliente. El afio

2014 se tuvo un incremento de capital para mejorar la estructura de capital de la empresa.
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El indice financiero ROIC, presenta una tendencia a la baja en el periodo de tiempo de
estudio, debido a la volatilidad del tipo de cambio de la moneda de Brasil (Real Brasilefio),
con respecto al dolar, lo que afecto en el incremento del gasto financiero en 10.8% con
respecto al afio 2013, originado por el pago de obligaciones financieras y un aumento de
capital, el cual fue invertido en la apertura de nuevo locales y mejorar la estructura de capital
de la empresa.

El indice financiero WACC, en los afios 2011 al 2015, ha permanecido de forma
constante, presentdndose ciertas variaciones debido a factores externos relacionados a la tasa
de interés publicado por la FED del gobierno de Estados Unidos, reflejado en la reduccion del
costo de financiamiento externo, tipo de cambio, Aumento del capital por el plan de
crecimiento y obtencion de financiamiento a menor costo.

El indice financiero EVA, ha presentado una tendencia decreciente entre el 2011 al
2015 debido a la disminucion del valor del ROIC, en comparacion del valor del WACC. La
caida del valor de este indice, ha sido originada por el incremento de capital invertido
asociado al plan de crecimiento y al incremento del gasto financiero por préstamos con mayor
costo.

El indice financiero de lucratividad, de los precios de las acciones presenta un
comportamiento oscilante con tendencia decreciente en el periodo de estudio obteniendo un
porcentaje del 0.91 y el valor de la accién el afio 2015 con respecto al afio 2011. En las
Figuras 2 y 3 se muestra las tendencias que presentan las variables de estudio financiero,
ROE, ROIC, WACC, EVA y el indice de lucratividad.

Para la empresa, Lojas Americanas, el coeficiente de determinacion r2, obtenido
entre el indice de lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.14 con lo que se comprueba
que la relacion entre ambas variables es débil, del mismo modo, el coeficiente de

determinacion obtenido entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.124, lo
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que indica una débil relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido entre

indice de lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.056 lo que indica una relacion

débil.
20 60
{ 50
815
I
o O
%) Zc- . {140
e} Al <
X 10 N g
S S
< 4 30
o ? S
o >
<5
> { 20
0 10
2011 2012 2013 2014 2015

= A- ROIC WACC —e—ROE

Figura 2. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la

empresa Lojas Americanas.
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Figura 3. Tendencia de valores de indicadores financieros, EVA, indice de lucratividad (IL)

de la empresa Lojas Americanas.
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Para la empresa Lojas Americanas, el coeficiente de determinacion 2, obtenido
entre el indice buen gobierno corporativo (GC) vy el indice de lucratividad, presenta un valor
de 0.088, con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es débil, del mismo
modo, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo
(GC) yel EVA, presenta un valor de 0.032, lo que indica una débil relacion, a su vez el
coeficiente de determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (GC) y
ROE, presenta un valor de 0.0016 lo indica una débil relacion y finalmente, el coeficiente de
determinacion, obtenido entre indice buen gobierno corporativo (GC) y el ROIC, presenta
un valor de 0.0012 lo que indica una relacion débil.

4.2.2 Empresa Lojas Renner

La Tabla 7, contiene la informacién y resultados obtenidos de las variables de estudio
de la empresa Lojas Renner. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROIC, WACC,
EVA 'y el indice de Lucratividad) e indices de buen gobierno corporativo.

Tabla 7

Indicadores Financieros y Gobierno Corporativo Empresa Lojas Renner

Indicadores Ao
2015 2014 2013 2012 2011
Financieros

Roe 27.79 28.16 29.11 28.89 30.96
Roic (%). 14.98 11.23 13.21 14.12 15.44
Wacc (%). 15.70 15.20 14.40 11.90 14.00
Eva (Mill6n BRL) -33.4 -154.19 -40.71 62.54 31.32
IL 111.81 125.36 76.49 164.74 85.83

Gobierno Corporativo
IBGC 43 41 43 45 44

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa Lojas
Renner del sector Retail. (*) Real Brasilefio

El indice financiero ROE, presenta una tendencia a la baja en los afios de estudio,

originado por una politica de aumento del gasto de operacion originado por la apertura de
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nuevas tiendas y centros de distribucion en los afios 2012 al 2015, lo que se reflejo en el
aumento del gasto financiero neto relacionado con el plan de crecimiento implementacion de
sistemas tecnoldgico y remodelacion de la infraestructura actual y mejoramiento de la cadena
de suministro.

El indice financiero ROIC, presenta una tendencia a la baja en el periodo de tiempo de
estudio, debido a la volatilidad del tipo de cambio de la moneda de Brasil (Real Brasilefio),
con respecto al dolar, lo que afecto en el incremento del gasto financiero en originado por el
pago de obligaciones financieras y un aumente de capital invertido en la apertura de nuevo
locales y mejorar la estructura de capital de la empresa.

El indice financiero WACC, en los afios 2011 al 2015 a presentando variaciones al
alza, debido a factores externos relacionados a la tasa de interés publicado por la FED del
gobierno de Estados Unidos, el cual es reflejado en el aumento del costo de financiamiento
externo, tipo de cambio, aumento del capital por el plan de crecimiento 2011 al 2016. En la
Figura 4 se muestra las tendencias que presentan las variables de estudio financiero, ROE,
ROIC, WACC, EVA y el indice de lucratividad.

El indice financiero EVA, ha presentado una tendencia decreciente entre el 2011 al
2015 debido a la disminucion del ROIC y un aumento del valor de WAC, originado por el
incremento de capital invertido asociado al plan de crecimiento 2011 — 2016 y al incremento
del gasto financiero por préstamos con mayor costo de financiamiento.

El indice de Lucratividad, de los precios de las acciones ha presentado una tendencia
creciente en global en el periodo de andlisis obteniendo un porcentaje del 1.3 el valor de la
accion el afio 2015 con respecto al afio 2011. En la Figura 5 se muestra las tendencias que
presentan las variables de estudio Eva y el indice de lucratividad.

Para la empresa, Lojas Renner, el coeficiente de determinacion r2 obtenido entre el

indice de Lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.0062 con lo que se comprueba que la
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determinacion obtenido entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.1758,

lo que indica una débil relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido entre

indice de lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.3135 lo que indica una relacion

buena.
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Figura 4.Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la

Empresa Lojas Renner.
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Figura 5. Tendencia de valores de indicadores financieros, EVA, indice de lucratividad (IL)

de la Empresa Lojas Renner.
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Para la empresa Lojas Renner, el coeficiente de determinacion 2, obtenido entre el
indice buen gobierno corporativo (BGC) vy el de Lucratividad presenta un valor de 0.006 con
lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es debil, del mismo modo, el
coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo (BGC) vy el
EVA, presenta un valor de 0.99, lo que indica una fuerte relacion, a su vez el coeficiente de
determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y ROE, presenta
un valor de 0.22 lo indica una buena relacion y finalmente, el coeficiente de determinacion,
obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC, presenta un valor de
0.56 lo que indica una relacion fuerte.

4.2.3 Empresa P. Acucar

La Tabla 8, contiene la informacidn y resultados obtenidos de las variables de estudio
de la empresa P. Acucar. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROE, ROIC, WACC,
EVA y indice de lucratividad) e indices de buen gobierno corporativo. El indice financiero
ROE, no manifestd una variacion importante en el periodo del afio 2011 al 2014. En el afio
2015 el ROE, presentd una caida del 75% con respecto al 2014 debido un aumento del gasto
de operacion, originado por la apertura de nuevos locales relacionado con el plan de
expansion y el aumento del costo de financiacion.

El indice financiero ROIC, presento una tendencia a la baja en el periodo de tiempo de
estudio debido a al aumento del gasto operacion, la volatilidad del tipo de cambio del Real
Brasilefio con respecto al ddlar, lo que afectd en el incremento del gasto financiero para la
apertura de nuevo locales. El indice financiero WACC, en los afios 2011 al 2015 presentd una
tendencia creciente debido a factores externos relacionados al aumento de la tasa de interés
publicado por la FED del gobierno de Estados Unidos, aumento del tipo de cambio reflejado
en un aumento del costo de financiamiento del capital en un 29.1% en 2015 con respecto al

2011, tipo de cambio. El indice financiero EVA, ha presentado una tendencia decreciente
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entre el 2011 al 2015 debido a la disminucion del ROIC y un aumento del valor de WACC,
originado por el incremento de costos operacionales asociado al plan de crecimiento y al
incremento del gasto financiero por préstamos con mayor costo de financiamiento.

El indice de lucratividad de los precios de las acciones no es estable, presentando una
tendencia decreciente sostenida en global en el periodo de analisis obteniendo un porcentaje
de 0.33 del valor de la accion del afio 2011 con respecto al afio 2015. En la Figura6y 7 se
muestra las tendencias que presentan las variables de estudio financiero, Roe, Roic, Wacc,
Evay el indice de lucratividad.

Para la empresa, P.Acucar, el coeficiente de determinacion 2 obtenido entre el
indice de Lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.8753 con lo que se comprueba que la
relacion entre ambas variables es fuerte, del mismo modo, el coeficiente de
determinacion obtenido entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.5637,
lo que indica una fuerte relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacién obtenido
entre indice de lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.748 lo que indica una relacién
fuerte
Tabla 8

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa P. Acucar.

Afio
Indicadores
2015 2014 2013 2012 2011
Financieros
ROE (%). 2.8 11.1 10.0 9.0 10.8
ROIC (%). 5.3 12.8 10.3 9.8 9.3
WACC (%). 18.6 14.5 134 10.6 14.4
EVA (Millén BRL)* -3011.7 -444.2 -706.5 -174.4 -1107.2
indice de Lucratividad 29.3 83.7 102.1 125.1 86.9
Gobierno Corporativo
IBGC 56 63 71 63 53

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa P. Acucar
del sector Retail. (*) Real Brasilefio.
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Figura 7. Tendencia de valores de indicadores financieros, Eva, indice de lucratividad (IL) de
la empresa P. Acucar.
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Con respecto a las variables de buen gobierno corporativo se observé que se presenta
variacion en los valores del ND, PDEI donde se dio una reduccion de nimeros total de
directores de la empresa. El coeficiente de determinacion 2 del PDEI con el indice de
lucratividad presenta una valor de 0.8 que comprueba una fuerte relacién de ambas variables,
con respecto al ND el valor de r2 presenta un valor de 0.79 lo que indica una fuerte relacion
con el indice de Lucratividad.

Para la empresa P. Acucar, el coeficiente de determinacion r2, obtenido entre el
indice buen gobierno corporativo (BGC) Yy el indice de lucratividad, presenta un valor de
0.476 con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es buena, del mismo
modo, el coeficiente de determinacién obtenido entre indice de buen gobierno corporativo
(BGC) y el EVA, presenta un valor de 0.39, lo que indica una buena relacion, a su vez el
coeficiente de determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y
ROE, presenta un valor de 0.47 lo indica una buena relacion y finalmente, el coeficiente de
determinacion, obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC, presenta
un valor de 0.69 lo que indica una relacién fuerte.

4.2.4 Empresa Exito

La Tabla 9 contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de estudio
de la empresa Exito. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROE, ROIC, WACC,
EVA y el indice de lucratividad) e indices de buen gobierno corporativo. Se verifica, que el
indice financiero ROE, presento una tendencia decreciente en los afios 2011 al 2015, debido
al entorno competitivo en Colombia, Brasil, Argentina y Uruguay se realizé una inversion de
precios que afecto al margen bruto asi en los afios 2013, 2014 y 2015 teniendo mayor
impacto en el margen bruto el tltimo afio, en paralelo un menor ingreso financiero en el afio
2013 y la adquisicion de parte de accionariado de la empresa Pau de Azucar y el 100% de la

empresa Libertad de Argentina.
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Tabla 9

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Exito

_ ANO

Indicadores

2015 2014 2013 2012 2011
Financieros
ROE (%). 4.36 5.51 5.46 5.59 6.38
ROIC (%). 5.22 5.39 5.26 9.59 0.63
WACC (%). 4.10 6.30 5.40 5.10 5.70
EVA (Millén COP) 318016.26  -76554.80  -11611.16 357613.77 -371015.91
indice de Lucratividad 35.84 80.07 79.07 154.31 113.50

Gobierno Corporativo

IBGC 45 44 47 44 43
Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa Exito del
sector Retail. (*) Peso colombiano.

El indice financiero ROIC, mostré una tendencia creciente en el periodo de tiempo de
estudio 2011 al 2015. En el afio 2012, se presento un mayor crecimiento de 0.63%, en el 2011
fue del orden de 9.59% en el 2012, reduciéndose en el afio 2013 al 5.26%, sin presentar
mayores variaciones en los afios 2013 al 2015 teniendo un valor promedio de 5.29%.

El indice financiero WACC, en los afios 2011 al 2015, present6 una tendencia
decreciente debido a factores externos relacionados a la reduccion de la de la tasa de interés
publicado por la FED del gobierno de Estados Unidos y una mejor negociacién de tasa de
interés de préstamos bancarios y reduccion de nivel de deuda, asi como la emision de
instrumentos financieros dados por bonos con un mayor nivel de calificacion por parte de
instituciones calificadoras de riesgo.

En la Figura 8 se muestra las tendencias que presentan las variables de estudio
financiero, ROE, ROIC, WACC. El indice financiero Eva, ha presentado una tendencia
creciente entre el 2011 al 2015, originado por la implementacion del plan de expansién a
través de la inversion en infraestructura mediante la apertura de nuevos locales en Colombia a
través de la adquisicion de almacenes Super Inter y Uruguay, asi como el aumento del capital

con la adquisicion del 18% del accionariado de la empresa Pau de Azucar de Brasil y el
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100% de la empresa Libertad de Argentina, los cuales mostraron desemperios favorables en
dichos afos.

El indice de lucratividad de los precios de las acciones, presento una tendencia
decreciente sostenida en global en el periodo de analisis obteniendo un porcentaje de 0.32 del
valor de la accion del afio 2011 con respecto al afio 2015.

En la Figura 9 se muestra las tendencias que presentan las variables de estudio
financiero, Eva y indice de lucratividad. Para la empresa, Exito, el coeficiente de
determinacién 2, obtenido entre el indice de Lucratividad y el EVA, presenta un valor de
0.0024 con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es débil, del mismo
modo, el coeficiente de determinacién obtenido entre indice de lucratividad y el ROE,
presenta un valor de 0.49, lo que indica una buena relacién, y finalmente, el coeficiente de
determinacion obtenido entre indice de Lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.093

lo que indica una relacion débil.
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Figura 8. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la

empresa Exito.
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Figura 9. Tendencia de valores de indicadores financieros, Eva, indice de lucratividad (IL) de
la empresa Exito.

Para la empresa Exito, el coeficiente de determinacion r2, obtenido entre el indice
buen gobierno corporativo (BGC) vy el indice de lucratividad, presenta un valor de 0.194 con
lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es debil, del mismo modo, el
coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo (BGC) vy el
EVA, presenta un valor de 0.082, lo que indica una débil relacidon, a su vez el coeficiente de
determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y ROE, presenta
un valor de 0.212 lo indica una débil relacion y finalmente, el coeficiente de determinacion,
obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC, presenta un valor de
0.06 lo que indica una relacion débil.

4.2.5 Empresa Falabella

La tabla 10, contiene la informacién y resultados obtenidos de las variables de estudio
de cada empresa, siendo la primera la empresa Falabella. Se incluye en la tabla los indices
financieros (ROIC, WACC, EVA 'y el indice de lucratividad) e indice de buen gobierno
corporativo. El indice financiero ROE, ha presentado una ligera tendencia a la baja en el

periodo de estudio de 11.818%, con respecto al valor del 2011, debido a un aumento del
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gasto financiero por deuda, a causa de la apertura de nuevos locales y el plan de expansion
2014 y 2017.

El indice financiero ROIC, ha presentado una ligera tendencia a la baja en el periodo
de estudio de 11.9%, con respecto al valor del 2011 debido a un aumento en el gasto
administrativo y la volatilidad del tipo de cambio del peso chileno con respecto al dolar, lo
cual genero un incremento del gasto financiero originado por el pago de obligaciones
financieras y un aumento del capital invertido en la adquisicion de sistemas informéticos y la
apertura de nuevo locales.

El indice financiero WACC, en el periodo de estudio presenta una tendencia creciente
con un valor mayor con respecto al afio 2011, debido a factores externos relacionados a la
tasa de interés publicado por la FED del gobierno de Estados Unidos reflejado en el aumento
de del costo de financiamiento externo, aumento del tipo de cambio y obtencion de
financiamiento a mayor costo.

Tabla 10

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Falabella

Indicadores ARO
2015 2014 2013 2012 2011

Financieros

ROE (%). 9.7 9.9 10.0 94 11.0

ROIC (%). 8.9 10.4 9.5 9.5 10.1

WACC (%). 8.1 5.6 7.0 7.6 6.9

EVA (Millén CPL)*. 73375.0 3834535 170919.4 119093.9 187428.7

indice de Lucratividad 96.7 75.6 88.4 135.0 70.4
Gobierno Corporativo

IBGC 60 69 62 60 55

Nota. Adaptado de “Ratios Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa Falabella del sector Retail.
(*) Peso chileno.
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El indice financiero EVA, presento un crecimiento en el afio 2014 en un 104% con
respecto al afio 2011 y una reduccion del 80% el 2015 con respecto al afio 2014 debido al
incremento de capital invertido, asociado al plan de crecimiento, incremento del gasto de
financiamiento. En la Figura 10 y 11 se muestra las tendencias que presentan las variables de
estudio financiero, ROE, ROIC, WACC, Eva y el indice de Lucratividad.

El indice de lucratividad de los precios de las acciones presentd una tendencia al alza
desde el 2011. La empresa ha mantenido un incremento sostenido en global en el periodo de
andlisis obteniendo un porcentaje del 37% con respecto al valor de la accién el afio 2015, en

comparacion al afio 2011.
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Figura 10. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la
empresa Falabella.

Para la empresa Falabella el coeficiente de determinacion 2 del EVA, con el indice
de lucratividad presente un valor de 0.298 con lo que se comprueba que la relacion de ambas
variables relativamente buena, con respecto al ROE, el r2 presenta un valor de 0.612 lo que
indica una fuerte relacion, con respecto al ROIC, el 72 presenta un valor de 0.277 con lo que

indica que la relacion de ambas variables relativamente buena.
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Figura 11. Tendencia de valores de indicadores financieros, Eva, indice de lucratividad (IL)
de la empresa Falabella.

Para la empresa, Falabella, el coeficiente de determinacion r2, obtenido entre el
indice de lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.298 con lo que se comprueba que la
relacion entre ambas variables es buena, del mismo modo, el coeficiente de determinacion
obtenido entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.612, lo que indica una
fuerte relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de
lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.277 lo que indica una relacion buena.

Para la empresa Falabella, el coeficiente de determinacion r2, obtenido entre el
indice buen gobierno corporativo (BGC) Yy el indice de lucratividad, presenta un valor de
0.01 con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es débil, del mismo
modo, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo
(BGC) y el EVA, presenta un valor de 0.52, lo que indica una fuerte relacién, a su vez el
coeficiente de determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y
ROE, presenta un valor de 0.22 lo indica una débil relacion y finalmente, el coeficiente de
determinacion, obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC, presenta

un valor de 0.11 lo que indica una relacion débil.
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4.2.6 Empresa Chedraui

La Tabla 11, contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de
estudio de la empresa Chedraui. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROE, ROIC,
WACC, EVA y el indice de lucratividad), y el Indice de Gobierno Corporativo.

El indice financiero ROE, presenta una tendencia descendente en el periodo de
estudio. En el afio 2015 el ROE present6 una caida del 14% con respecto al 2011, debido al
mayor gasto operacion originado por la apertura de nuevos locales en México y Estados
Unidos, la variacion del tipo de cambio con respecto al dolar y desaceleracién econémica de
los paises que operan.

El indice financiero ROIC presentd una tendencia creciente en el periodo de tiempo
de estudio, en el afio 2015 presentd un valor de 3.11 veces mas con respecto al valor del afio
2011, debido al mejor desempefio de las diferentes operaciones de la empresa en México y
Estados Unidos.

Tabla 11

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Chedraui

Indicadores Ao
2015 2014 2013 2012 2011
Financieros
ROE. 7.26 7.67 7.9 7.59 8.84
ROIC (%). 9.2 9.75 -5.93 16.26 2.24
WACC (%). 10.8 9.10 9.7 9.7 10.9
EVA (Millon MXM(*)) -524.91 185.97 -4423.42 2035.24 -2357.04
IL 108.61 91.7 109.86 119.7 93.47
Gobierno Corporativo IBGC 43 41 43 45 44

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de Gobierno Corporativo de Empresa Chedraui
del sector Retail. (*) Peso mexicano.

El indice financiero WACC, en el periodo de estudio presento pequefias variaciones
entre los afios 2011 al 2015, debido a factores externos relacionados al valor de la tasa de
interés publicado por la FED del gobierno de Estados Unidos, la adquisicion de deuda con
menor costo de financiamiento, con respecto a la deuda de largo plazo, cancelacion de la

deuda a corto plazo en el 2013. El afio 2015 se observo un crecimiento del WACC, debido al
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aumento del tipo de cambio reflejado en un aumento del costo de financiamiento del capital

dado en ddlares. En la Figura 12 y 13 se muestra las tendencias que presentan las variables de

estudio financiero, Roe, Roic, Wacc, Eva vy el indice de lucratividad.
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Figura 12. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la

Empresa Chedraui.

El indice financiero EVA ha presentado una tendencia creciente entre el 2011 al 2015,

debido al aumento del valor del ROIC y una disminucién del valor de WACC, originado por

el buen desempefio de las operaciones de la empresa y un menor costo de financiamiento. El

indice de lucratividad de los precios de las acciones, presentd una tendencia creciente

sostenida en global, en el periodo de anélisis obteniendo 1.16 mas del valor de la accion del

afio 2015 con respecto al afio 2011.
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Figura 13. Tendencia de valores de indicadores financieros, Eva, indice de lucratividad (IL)

de la Empresa Chedraui.
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Para la empresa, Chedraui, el coeficiente de determinacion r2, obtenido entre el
indice de Lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.064 con lo que se comprueba que la
relacion entre ambas variables es débil, del mismo modo, el coeficiente de determinacion
obtenido entre indice de lucratividad y el ROE presenta un valor de 0.77, lo que indica una
fuerte relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacién obtenido entre indice de
lucratividad y el ROIC presenta un valor de 0.06 lo que indica una relacion débil.

Para la empresa Chedraui, el coeficiente de determinacion 2, obtenido entre el
indice buen gobierno corporativo (BGC) Yy el Lucratividad, presenta un valor de 0.406 con lo
que se comprueba que la relacién entre ambas variables es buena, del mismo modo, el
coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo (BGC) vy el
EVA presenta un valor de 0.026, lo que indica una débil relacion, a su vez el coeficiente de
determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y ROE presenta
un valor de 0.053 lo indica una fuerte relacion y finalmente, el coeficiente de determinacién
obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC presenta un valor de
0.032 lo que indica una relacion débil.

4.2.7 Empresa Elektra

La Tabla 12, contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de
estudio de la empresa Grupo Elektra. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROIC,
WACC, EVA Yy el indice de lucratividad) e indices de buen gobierno corporativo.

El indice financiero ROE, en el afio 2012 se observo una reduccion debido al aumento
de los gastos en un 21%, con respecto al afio 2011 y un aumento del gasto financiero, debido
al plan de expansion y una mayor minusvalia de los instrumentos financiero que la empresa
posee lo que implicd no contar con flujo de efectivo y la compra de Avance América en

abril del 2012 , a partir del 2013 al 2014, se presenta una tendencia de crecimiento debido a
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una menor minusvalia de los instrumentos financieros, que las empresas poseen con respecto
al afio 2012 y una optimizacion de las recursos.
Tabla 12

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Grupo Elektra

ANO
Indicadores 2015 2014 2013 2012 2011

Financieros

ROE (%). 41 10.2 3.9 0.3 115

ROIC (%). 2.3 1.7 2.2 4.7 13.3

WACC (%). 8.5 7.5 7.4 8.8 104

EVA (MILLON MXM)*, -11284.3  -10034.2 -8780.4 -6875.7 4893.3

indice de Lucratividad 57.9 112.4 80.8 42.8 235.5

Gobierno Corporativo

IBGC 54 50 53 47 58

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg ““, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa Grupo
Elektra del sector Retail. (*) Peso mexicano.

El indice financiero ROIC, presenta una tendencia a la baja, en el rango de tiempo de
estudio 2011 al 2015, debido a la volatilidad del tipo de cambio del peso mexicano con
respecto al délar, lo cual afect6 el incremento del gasto financiero con respecto al afio 2011,
originado por el pago de obligaciones financieras y un aumento de capital invertido en la
apertura de nuevo locales, compra de empresa Avance América y aumento del negocio
financiero dado por un mayor portafolio de crédito.

El indice financiero WACC, en los afios 2011 al 2014 presenta un menor valor debido
a factores externos relacionados a la tasa de interés publicado por la FED del gobierno de
Estados Unidos, reflejado en la reduccion del costo de financiamiento externo, tipo de
cambio, aumento del capital por el plan de crecimiento y obtencidn de financiamiento a
menor costo. El indice financiero EVA ha presentado una disminucion desde el afio 2011 al
2015 en un 3.3 veces menos con respecto al 2011, esto debido al incremento de capital

invertido asociado al plan de crecimiento 2013, compra de la empresa Avance America,
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minusvalia de los instrumentos financieros de la empresa, el incremento del gasto de
financiamiento originado por el tipo de cambio de peso mexicano con respecto al dolar (ver

Figura 14).

20

N
o

[y
(¢, ]

=
o

()]
VALOR (%) : ROE

VALOR (%) : ROIC , WACC
o

'
o
[
w

2011 2012 2013 2014 2015
— A-=ROIC WACC —e— ROE

Figura 14. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la
empresa Elektra.

El indice de Lucratividad de los precios de las acciones, es variable con una tendencia
decreciente, desde el 2011 la empresa ha mantenido una disminucidn sostenida, en global en
el periodo de analisis obteniendo un porcentaje del 53% el valor de la accién del afio 2015
con respecto al afio 2011, presentando un valor de 63% en el afio 2014 por un mejor resultado

en el afio (ver Figura 15).
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Figura 15. Tendencia de valores de indicadores financieros, EVA, indice de Lucratividad
(IL) de la empresa Elektra.
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Para la empresa, Elektra, el coeficiente de determinacion 2, obtenido entre el
indice de lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.76 con lo que se comprueba que la
relacion entre ambas variables es fuerte, del mismo modo, el coeficiente de
determinacion obtenido entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.74, lo
que indica una fuerte relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido entre
indice de lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.72 lo que indica una relacion fuerte.

Para la empresa Elektra, el coeficiente de determinacion “r2”, obtenido entre el
indice buen gobierno corporativo (BGC) Yy el indice de lucratividad, presenta un valor de
0.56 con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es fuerte, del mismo
modo, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo
(BGC) y el EVA, presenta un valor de 0.36, lo que indica una buena relacion, a su vez el
coeficiente de determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y
ROE, presenta un valor de 0.38 lo indica una buena relacion y finalmente, el coeficiente de
determinacion, obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC, presenta
un valor de 0.36 lo que indica una relacion buena.

4.2.8 Empresa Fomento Econémico Mexicano - Femsa

La Tabla 13, contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de
estudio de la empresa Femsa. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROIC, WACC,
EVA y indice de lucratividad) e indices de GC.

El indice financiero ROE, presenta una tendencia descendente en el periodo de
estudio. En el afio 2015 el ROE presentd una caida del 14% con respecto al 2011. En el afio
2012 se observo un crecimiento del 18% del ROE, con respecto al afio 2011, debido al mejor
desempefio al area de logistica y por la apertura de dos centros de distribucion acorde al
desarrollo de sistema de rutas de distribucion especializadas. A partir del afio 2013 se observa

una caida del ROE, debido a mayores gastos financieros por la adquisicion de cadenas de
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farmacias YZA, Moderna y la adquisicion del 80% de la empresa Dofia Tota, a su vez la
variacion del tipo de cambio de peso mexicano con respecto al délar y desaceleracion
econOmica de los paises en los que operan.

Tabla 13

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Femsa.

. Afio
Indicadores
2015 2014 2013 2012 2011

Financieros

ROE. 10.05 10.13 10.12 13.83 11.72

ROIC (%). 7.58 6.75 7.23 8.99 291

WACC (%). 10.70 9.10 9.60 10.00 11.30

EVA (MILLON MXM) -10910.89  -7720.97 -7320.74 -2553.90 -19178.34

IL 123.49 103.54 97.75 133.28 139.96
Gobierno Corporativo

IBGC 46 42 43 45 41

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de Gobierno Corporativo de Empresa Grupo
Femsa del sector Retail. (*) Peso mexicano.

El indice financiero ROIC, presento una tendencia creciente en el periodo de tiempo
de estudio, debido al mejor desempefio de las diferentes operaciones de la empresa. El indice
financiero WACC, en el periodo de estudio presentd una tendencia decreciente entre los afios
2011 al 2015, debido a factores externos relacionados al valor de la tasa de interés publicado
por la FED del gobierno de Estados Unidos, la adquisicién de la deuda por la emision de
Bonos (con calificacion BBB+ por parte de Standard & Poor’s y de “A” por Fitch Ratings), a
mejores condiciones, dicho recurso, fue obtenido y utilizado para mejorar el costo de
financiamiento de la empresa. El afio 2015, se observé un crecimiento del WACC, debido al
aumento del tipo de cambio, reflejado en un aumento del costo de financiamiento del capital
dado en ddlares.

En la Figura 16 se muestra las tendencias que presentan las variables de estudio
financiero, ROE, ROIC, WACC. El indice financiero EVA, ha presentado una tendencia

creciente entre el 2011 al 2015 debido al aumento del valor del ROIC, y una disminucion del
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valor de WACC, originado por el buen desempefio de las operaciones de la empresa y un
menor costo de financiamiento.

El indice de Lucratividad de los precios de las acciones present6 una tendencia de
creciente, sostenida en el periodo de andlisis, obteniendo un porcentaje de 88 % del valor de
la accion del afio 2011 con respecto al afio 2015. En la Figura 17 se muestra las tendencias

que presentan las variables de estudio financiero EVA y el indice de Lucratividad.
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Figura 17. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la
Empresa Femsa.
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Figura 17. Tendencia de valores de indicadores financieros, EVA, indice de Lucratividad
(IL) de la Empresa Femsa.
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Para la empresa Fomento Econémico Mexicano, el coeficiente de determinacion
r2, obtenido entre el indice de lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.16 con lo que
se comprueba que la relacion entre ambas variables es débil, del mismo modo, el coeficiente
de determinacion obtenido entre indice de lucratividad y el ROE presenta un valor de 0.47,
lo que indica una buena relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido
entre indice de lucratividad y el ROIC presenta un valor de 0.11 lo que indica una relacion
débil.

Para la empresa Fomento Econdmico Mexicano, el coeficiente de determinacion
r2, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y el indice de lucratividad,
presenta un valor de 0.009 con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es
débil, del mismo modo, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen
gobierno corporativo (BGC) y el EVA, presenta un valor de 0.29, lo que indica una bueno
relacion, a su vez el coeficiente de determinacidn, obtenido entre el indice buen gobierno
corporativo (BGC) y ROE presenta un valor de 0.019 lo indica una débil relacion y
finalmente, el coeficiente de determinacion, obtenido entre indice buen gobierno corporativo
(BGC) yel ROIC, presenta un valor de 0.613 lo que indica una relacion fuerte.

4.2.9 Empresa Puerto Liverpool

La Tabla 14, contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de
estudio de la empresa Puerto Liverpool. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROIC,
WACC, EVA Yy el indice de lucratividad) y los indices de buen gobierno corporativo. El
indice financiero ROE, ha presentado una leve variacion con tendencia a la baja en los afios
de estudio del 2011 al 2015, esto originado por al aumento de los gastos de operacion, debido
a la apertura de nuevos locales, y esto se refleja en el aumento del gasto financiero neto,

relacionado con el plan de crecimiento, y a la vez con el capital de trabajo.
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Tabla 14

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Puerto Liverpool

Indicadores ANO
2015 2014 2013 2012 2011
Financieros

ROE (%). 10.8 10.5 11.0 12.1 12.4
ROIC (%). 9.9 7.8 11.6 11.8 11.7
WACC (%). 8.3 7.6 8.0 8.2 8.8
EVA (Millébn MXM)*. 1394.9 193.5 2750.3 2498.2 1666.5
indice de Lucratividad 122.0 88.0 110.5 146.5 105.7

Gobierno Corporativo

IBGC 53 41 56 51 52

Nota. Adaptado de “Ratios de rendimiento Bloomberg “, Datos financiero y de Gobierno Corporativo de la Empresa Puerto
Liverpool del sector Retail. (*) Peso mexicano.

El indice financiero ROIC, presenta una tendencia a la baja el 2014, debido a la
volatilidad del tipo de cambio del peso mexicano con respecto al délar, lo cual afecto al
incremento del gasto financiero en 10.8% con respecto al afio 2013, originado por el pago de
obligaciones financieras y un aumento de capital invertido, y esto se reflejo en la apertura de
nuevo locales. El indice financiero WACC, en los afios 2011 al 2014 presenta un menor valor
debido a factores externos relacionados a la tasa de interés, publicado por la FED, del
gobierno de Estados Unidos, y eso es reflejado en la reduccién del costo de financiamiento
externo, tipo de cambio, aumento del capital por el plan de crecimiento y obtencion de
financiamiento a menor costo.

El indice financiero EVA, ha presentado un crecimiento en el afio 2013, de un 39%
con respecto al 2011, esto debido al incremento de capital invertido asociado al plan de
crecimiento, dandose una caida en el 2014, debido al incremento del gasto de financiamiento
originado por el tipo de tasa de cambio de pesos mexicano con respecto al ddlar y decisiones
internas de la direccion. En la Figura 17 y 18 se muestra las tendencias que presentan las

variables de estudio financiero, ROE, ROIC, WACC, EVA y el indice de lucratividad.
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Figura 18. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la
Empresa Puerto Liverpool.

El indice de Lucratividad de los precios de las acciones, no se muestra estable, desde
el 2011, la empresa ha mantenido un incremento sostenido en global, en el periodo de
andlisis, obteniendo un porcentaje del 1.7% el valor de la accion el afio 2015 con respecto al
afio 2011, presentando una distorsién en el afio 2014, por los factores antes mencionados.

Para la empresa Puerto Liverpool, el coeficiente de determinacion r2, obtenido entre
el indice de lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.45 con lo que se comprueba que la
relacion entre ambas variables es buena, del mismo modo, el coeficiente de
determinacion obtenido entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.21, lo
que indica una débil relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido entre
indice de lucratividad y el ROIC, presenta un valor de 0.39 lo que indica una relacion buena.

Para la empresa Puerto Liverpool, el coeficiente de determinacion r2, obtenido
entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) vy el indice de lucratividad, presenta un
valor de 0.26 con lo que se comprueba que la relacion entre ambas variables es débil, del

mismo modo, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de buen gobierno
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corporativo (BGC) y el EVA, presenta un valor de 0.73, lo que indica una fuerte relacion, a
su vez el coeficiente de determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo
(BGC) y ROE, presenta un valor de 0.12 lo indica una débil relacion y finalmente, el
coeficiente de determinacion, obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y

el ROIC, presenta un valor de 0.69 lo que indica una relacion fuerte.
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Figura 19. Tendencia de valores de indicadores financieros, Eva, indice de lucratividad (IL)
de la Empresa Puerto Liverpool.

4.2.10 Empresa Corporacion Soriana
La Tabla 15, contiene la informacion y resultados obtenidos de las variables de
estudio de la empresa Soriana. Se incluye en la tabla los indices financieros (ROIC, WACC,
EVA 'y el indice de lucratividad) y los indices de buen gobierno corporativo. El indice
financiero ROE, presenta una tendencia descendente en el periodo de estudio. En el afio
2015 el ROE present0 una caida del 13.4% con respecto al 2011, debido al mayor gasto
operacion originado por la apertura de nuevos locales en México alineados al plan de

expansion, remodelacion de locales, aplicacion de la estrategia de bajos precios, apertura de
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un nuevo centro de distribucion y la implementacién de modulos de sistema de la
Informacion (SAP) para la optimacion de los recursos de operacion.
Tabla 15

Indicadores Financieros y de Buen Gobierno Corporativo Empresa Corporacion Soriana

ANO

Indicadores 2015 2014 2013 2012 2011
Financieros
ROE (%). 7.72 8.25 7.45 9.18 8.92
ROIC (%). 5.44 6.83 7.86 8.37 5.43
WACC (%). 10 8.9 9.2 10.1 11
EVA (Millon MXM)*. -3610.4  -1195.73  -745.85 -894.84 -2869.43
indice de Lucratividad 98.01 86.59 94.4 147.03 84.56
Gobierno Corporativo

IBGC 54 50 53 47 58

Nota. Adaptado de “Ratios Bloomberg “, Datos financiero y de gobierno corporativo de empresa Soriana del sector retail.
(*) Peso mexicano.

El indice financiero ROIC, en general no presentd variacion en el periodo de estudio.
En los afios 2012, se tiene un valor de 54% a comparacion del afio 2011 debido al mejor
desempefio en la venta y la reduccidn de gasto de operacion, a partir del afio 2013 empieza a
reducirse hasta el 2015, originado por un mayor costo de operacion, aumento del capital
invertido, destinado a la remodelacion e inauguracién de nuevos locales alineados al plan de
expansion.

El indice financiero WACC, en el periodo de estudio presentd una reduccion entre los
afios 2011 al 2015, debido a factores externos relacionados al valor de la tasa de interés
publicado por la FED del gobierno de Estados Unidos, la adquisicién de deuda con menor

costo de financiamiento con respecto a la deuda de largo plazo. El afio 2015, se presentd un
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crecimiento del WACC, debido al aumento del tipo de cambio reflejado en un aumento del
costo de financiamiento del capital dado en ddlares.

El indice financiero EVA, ha presentado una tendencia decreciente entre el 2011 al
2015 debido al aumento del valor del ROIC, y una disminucion del valor de WACC,
originado por el buen desempefio de las operaciones de la empresa y un menor costo de
financiamiento. El indice de lucratividad de los precios de las acciones presentd una
tendencia creciente sostenida en global en el periodo de anélisis obteniendo un porcentaje de
1.15 del valor de la accién del afio 2011 con respecto al afio 2015. En la Figura 20 se muestra

las tendencias que presentan las variables de estudio financiero, ROE, ROIC y WACC.
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Figura 20. Tendencia de valores de indicadores financieros, ROE, ROIC y WACC de la
empresa Soriana.

Para la empresa Soriana, el coeficiente de determinacion r2 obtenido entre el indice
de lucratividad y el EVA, presenta un valor de 0.14 con lo que se comprueba que la relacion
entre ambas variables es débil, del mismo modo, el coeficiente de determinacién obtenido

entre indice de lucratividad y el ROE, presenta un valor de 0.25, lo que indica una débil
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relacion, y finalmente, el coeficiente de determinacion obtenido entre indice de lucratividad
y el ROIC, presenta un valor de 0.43 lo que indica una relacion buena. Para la empresa
Soriana, el coeficiente de determinacion 2 obtenido entre el indice buen gobierno
corporativo (BGC) vy el indice de lucratividad, presenta un valor de 0.22 con lo que se
comprueba que la relacion entre ambas variables es debil, del mismo modo, el coeficiente de
determinacion obtenido entre indice de buen gobierno corporativo (BGC) y el EVA,
presenta un valor de 0.81, lo que indica una fuerte relacion, a su vez el coeficiente de
determinacion, obtenido entre el indice buen gobierno corporativo (BGC) y ROE, presenta
un valor de 0.28 lo indica una débil relacion y finalmente, el coeficiente de determinacion,
obtenido entre indice buen gobierno corporativo (BGC) y el ROIC, presenta un valor de
0.03 lo que indica una relacion débil. En la Figura 21 se muestra el resumen de los
coeficientes de determinacion 2 entre el indice de buen gobierno corporativo y las variables

financieras de estudio.
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Figura 21. Tendencia de valores de indicadores financieros, EVA, indice de lucratividad (IL)
de la empresa Soriana.
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4.2.11 Resultado Global
En las siguientes tablas contienen los valores obtenidos de las variables de estudio
referente a los indices financieros. En la Tabla 16 se muestra los valores del indice financiero
ROE del periodo de estudio del afio 2011 al 2015.

En la Tabla 17 se muestra los valores del indice financiero ROIC del periodo de
estudio del afio 2011 al 2015. En la Tabla 18 se muestra los valores del indice financiero
EVA del periodo de estudio del afio 2011 al 2015. En la Tabla 19 se muestra los valores del
indice de Lucratividad del periodo de estudio del afio 2011 al 2015.

Tabla 16

Indicador Financiero ROE de Empresas Seleccionadas del Sector Retail.

ROE (%)
Nombre de la Empresa

2015 2014 2013 2012 2011
Lojas Americanas 14.63 29.98 46.65 54.69 59.56
Lojas Renner 27.79 28.16 29.11 28.89 30.96
P. Acucar 2.39 12.66 11.70 13.04 9.81
Exito 7.31 5.73 5.67 6.41 6.69
Falabella 14.50 14.09 14.70 13.27 16.60
Chedraui 7.26 7.67 7.90 7.59 8.84
Grupo Elektra 4.08 10.20 3.88 0.27 11.52
Puerto Liverpool 13.80 13.22 14.76 15.51 16.19
Femsa 10.05 10.13 10.12 13.83 11.72
Corporacién Soriana 7.72 8.25 7.45 9.18 8.92

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financiero de las empresas seleccionadas del sector retail.

Tabla 17

Indicador Financiero ROIC de Empresas Seleccionadas del Sector Retail.

ROIC (%)

Nombre de la Empresa 2015 2014 2013 2012 2011
Lojas Americanas 7.50 11.49 12.29 11.92 13.31
Lojas Renner 14.98 11.23 13.21 14.12 15.44
P. Acucar 5.30 12.77 10.31 9.81 9.27
Exito 5.22 5.39 5.26 9.59 0.63
Falabella 8.94 10.38 9.46 9.51 10.10
Chedraui 9.20 9.75 -5.93 16.23 2.24
Grupo Elektra 2.27 1.67 2.20 4.67 13.28
Puerto Liverpool 9.85 7.80 11.57 8.20 11.72
Femsa 7.58 6.75 7.23 8.99 2.91
Corporacién Soriana 5.44 6.83 7.86 8.37 5.43

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financiero de las empresas seleccionadas del sector retail.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




100

Tabla 18

Indicador Financiero EVA de Empresas Seleccionadas del Sector Retail .

EVA
Nombre de la Empresa
2015 2014 2013 2012 2011
Lojas Americanas -841.28 -451.31 -77.15 80.92 -13.00
-33.40 -154.19 -40.62 62.54 31.32

Lojas Renner
-3011.65  -444.16 -706.53 -174.36 -1107.23

P. Acucar

Exito 318016.26 -76554.80 -11611.16 357613.77 -371015.91
Falabella 161764.49 383453.50 170919.36 119093.89 187428.74
Chedraui -524.91 185.97 -4423.42 2035.24 -2357.04

Grupo Elektra -11284.25 -10034.19 -8780.36  -6875.75 4893.35

Puerto Liverpool 1394.85 193.54 2750.29 2498.21 1666.49

Femsa -10910.89  -7720.97  -7320.74  -2553.90 -19178.34

Corporacién Soriana -3610.40  -1195.73 -745.85 -894.84 -2869.43

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financiero de las empresas seleccionadas del sector retail.

Tabla 19

Indicador Financiero indice de Lucratividad (IL) de Empresas Seleccionadas.

IL

Nombre de la Empresa
2015 2014 2013 2012 2011

Lojas Americanas 77.09 12182 7532 151.38 85.86
Lojas Renner 111.81 12536 76.49 164.74 85.83
P.Acucar 29.29 83.70 102.13 125.09 86.86
Exito 35.84 80.07 79.07 154.31 113.50
Falabella 96.71 7555 88.38 13499 70.35
Chedraui 108.61 91.70 109.86 119.70 93.47
Grupo Elektra 57.88 11241 80.80 42.79 235.49
Puerto Liverpool 12196 88.03 110.45 146.53 105.74
Femsa 12349 10354 97.75 133.28 139.96
Corporacion Soriana 98.01 86.59 9440 147.03 84.56

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financiero de las empresas seleccionadas del sector retail.

En la Tabla 20 se muestra los valores del coeficiente de determinacion r2 entre el
indice del Buen Gobierno (IBGC) v las variables financieras de estudio (ROIC, WACC,

EVA 'y el indice de lucratividad) de las empresas seleccionadas.
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Tabla 20
Coeficiente de Determinacion % entre indice de Buen Gobierno Corporativo y las

Variables Financieras de Estudio

r? IBGC/
Nombre de la Empresa
ROE ROIC WACC EVA IL
Lojas Americanas 0.02 0.002 0.22 0.03 0.09
Lojas Renner 0.22 0.56 0.62 0.99 0.06
P. Acucar 0.34 0.44 0.40 0.50 0.48
Exito 0.21 0.06 0.08 0.08 0.20
Falabella 0.74 0.78 0.87 0.21 0.80
Chedraui 0.05 0.03 0.20 0.03 0.41
Grupo Elektra 0.37 0.38 0.28 0.36 0.56
Puerto Liverpool 0.13 0.67 0.33 0.73 0.26
Femsa 0.02 0.61 0.00 0.29 0.01
Corporacion Soriana 0.28 0.03 0.81 0.20 0.22

Nota. Si 2 > 0.49, fuerte relacion, r: indice de relacion r> |0.7|; Si 0.49>12 >0.16
buena relacion; Si 0.16 <2 débil relacion.

El coeficiente de determinacion r2entre el ROE y el Indice del buen gobierno
gorporativo en todas las empresas confirma una buena relacion entre los indices con valores
en general entre 0.22 y 0.34 con cuatro excepciones: Lojas Americanas con 0.02, Chedraui
con 0.05, Puerto Liverpool con 0.13 y Femsa con 0.02.

El coeficiente de determinacion 2 entre el ROIC y el indice del buen gobierno
corporativo en todas las empresas confirma una fuerte relacion entre los indices con valores
en general entre 0.38 y 0.78 con cuatro excepciones: Lojas Americanas con 0.02, Exito con
0.06, Chedraui con 0.03 y corporacién Soriana con 0.03.

El coeficiente de determinacion r2entre el EVA y el indice del buen gobierno
corporativo en todas las empresas confirma una fuerte relacién entre los indices con valores
en general entre 0.2 y 0.99 con dos excepciones: Lojas Americanas con 0.03 y Chedraui con

0.03.
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El coeficiente de determinacion 2 entre el indice del lucratividad (IL) y el indice del
buen gobierno corporativo en todas las empresas confirma una fuerte relacion entre los
indices con valores en general entre 0.2 y 0.8 con tres excepciones: Lojas Americanas con
0.09, Lojas Renner 0.06 y Femsa con 0.03.

En la Tabla 21 se muestra los valores del coeficiente de determinacion r2 entre el
indice de Lucratividad (IL) y las variables financieras de estudio (ROIC, WACC, EVA) de
todas las empresas seleccionadas pertenecientes al sector retail de América Latina.

Tabla 21
Tabla de Coeficiente de Determinacion %entre indice De Lucratividad y las Variables

Financieras de Estudio

Nombre de la Empresa rt L
ROE ROIC WACC EVA L
Lojas Americanas 0.12 0.06 0.13 0.13 1.00
Lojas Renner 0.18 0.03 0.29 0.03 1.00
P. Acucar 0.56 0.45 0.98 0.88 1.00
Exito 0.49 0.09 0.12 0.002 1.00
Falabella 0.94 0.98 0.89 0.56 1.00
Chedraui 0.27 0.06 0.00 0.06 1.00
Grupo Elektra 0.74 0.72 0.44 0.77 1.00
Puerto Liverpool 0.21 0.39 0.10 0.46 1.00
Femsa 0.47 0.11 0.66 0.16 1.00
Corporacion Soriana 0.25 0.43 0.01 0.14 1.00

Nota. Si r2 > 0.49 fuerte relacion; r: indice de relacion r>]0.7|; Si 0.49 > 2 > 0.16 buena relacion; Si 0.16 > r? débil
relacion. Elaboracion Propia.

El coeficiente de determinacion r2entre ROE y el indice de lucratividad en todas las
empresas confirma una fuerte relacion entre los indices con valores en general entre 0.21 y
0.94 con dos excepciones: Lojas Americanas con 0.12 y Lojas Renner con 0.18.

El coeficiente de determinacion 72 entre el ROIC y el indice de lucratividad en todas
las empresas confirma una fuerte relacion entre los indices con valores en general entre 0.39
y 0.98 con cuatro excepciones: Lojas Americanas con 0.06, Lojas Renner con 0.03, Exito con

0.09 y Chedraui con 0.06.
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El coeficiente de determinacion r2 entre el EVA y el indice de lucratividad en todas
las empresas confirma una débil relacion entre los indices con valores en general entre 0.002
y 0.16 con cuatro excepciones: P. Acucar con 0.88, Falabella con 0.56, Grupo Elektra con
0.77 y Puerto Liverpool con 0.46.

En la Tabla 22 se muestra el valor de la puntacion de las variables financieras de
estudio (ROE, ROIC, WACC, EVA y el indice de lucratividad) de cada una de las empresas
con respecto al nivel de relacion que presentan con valor del indice del buen gobierno
corporativo (IBGC) de las empresas seleccionadas pertenecientes al sector retail.

La empresa Falabella es la que presentan un mayor numero de variables financieras
con mayor relacion con el indice de buen gobierno corporativo. Las empresas han sido
ordenadas de mayor a menor valor de correlaciones entre las variables antes mencionadas, lo
que indica que estas empresas se veran mas afectados los indicadores financieros al darse un
incumplimiento de las préacticas de buen gobierno corporativo reflejado en el IBGC.

En la Tabla 23 se muestra el valor de puntacion con respecto al nivel de relacion que
presentan el indice de lucratividad y las variables financieras de estudio (Roe, Roic, Wacc,
Eva) de todas las empresas seleccionadas. Las empresas Falabella, P. Acucar, Grupo Elektra,
Femsa y Puerto Liverpool, presentan cada una de ellas, mayor nimero de variables
financieras con mayor relacion con su indice de lucratividad.

Las empresas han sido ordenadas de mayor a menor valor de correlaciones entre las
variables antes mencionadas. Las empresas gque tengan los mayores valores de To indica
mayor impacto en el valor del indice de lucratividad al variar los valores de los indicadores
financieros ROE, ROIC y EVA de cada empresa. En la Tabla 24 se muestra los valores de las
variables financieras de estudio (Roic, Wacc, Eva, indice de Lucratividad) de todas las

empresas seleccionadas del afio 2011.
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Tabla 22
Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio con Respecto al Nivel de Relacion con el
indice de Buen Gobierno Corporativo de las Empresas Seleccionadas del Sector Retail de

Brasil, Chile, Colombia y México.

IBGC

Nombre de la Empresa ROE ROIC EVA m o
Falabella 3 3 2 3 14
Lojas Renner 2 3 3 1 12
P.Acucar-Chd 2 2 3 2 11
Grupo Elektra 2 2 2 3 11
Puerto Liverpool 1 3 3 2 11
Corporacién Soriana 2 1 2 2 10
Femsa 1 3 2 1 8
Exito 2 1 1 2 7
Chedraui 1 1 1 2 7
Lojas Americanas 1 1 1 1 6

Nota. Sir2>0.49 P=3;Si 049>7r2>0.16 P=2;Si 0.16 >r2 P = 1; r: indice de relacién r> |0.7|; Empresas
ordenadas de Mayor a menor valor obtenido con respecto a los valores de la columna con encabezado To; Si 14 <To <15
presenta fuerte relacion. P: puntuacion, To: suma de puntaje total por fila.

Tabla 23
Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio con Respecto al Nivel de Relacion con el

Indice de Lucratividad de las Empresas Seleccionadas del Sector Retail.

Nombre de la Empresa -

ROE ROIC WACC EVA To
Falabella 3 3 3 3 12
P.Acucar-Chd 3 2 3 3 11
Grupo Elektra 3 3 2 3 11
Femsa 2 1 3 2 8
Puerto Liverpool 2 2 1 2 7
Lojas Renner 2 1 2 1 6
Exito 3 1 1 1 6
Corporacion Soriana 2 2 1 1 6
Chedraui 2 1 1 1 5
Lojas Americanas 1 1 1 1 4

Nota. Sir2>0.49 P=3;Si 0.49>7r2>0.16 P=2;Si 0.16 >r2 P =1;r: indice de relacion r > |0.7|; Empresas
ordenadas de Mayor a menor valor obtenido con respecto a los valores de la columna con encabezado To; Si 7 < To < 12
presenta fuerte relacion. P: puntuacion, To: suma de puntaje total por fila.
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Indicadores Financieros de Empresas Seleccionadas del Sector Retail Afio 2011

Nombre de la 2ot
Smpresa ROE  ROIC  WACC 53’1%) (gc\)/fl‘) IL
Lojas Americanas 59.56 13.31 13.50 -32.34 -13.00 85.86
Lojas Renner 30.96 15.44 14.00 53.29 31.32 85.83
P. Acucar 9.81 9.27 14.40 -1183.35  -1107.23  86.86
Exito 6.69 0.63 5.70 -104998.61 -371015.91 113.50
Falabella 16.60 10.10 6.90 133503.85 187428.74 70.35
Chedraui 8.84 2.24 10.90 -855.42 -2357.04 93.47
Grupo Elektra 11.52 13.28 10.40 -9598.08 4893.35 235.49
Puerto Liverpool 16.19 11.72 8.80 795.31 1666.49 105.74
Femsa 11.72 291 11.30 1869.15 -19178.34  139.96
Corporacion Soriana  8.92 5.43 11.00 -3375.99  -2869.43 84.56

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financieros de las empresas seleccionadas del sector retail.

En la Tabla 25 se muestra el valor de puntacion obtenido al cuantificar las variables

financieras de estudio (ROE, ROIC, WACC y el indice de lucratividad) de las empresas

seleccionadas del afio 2011. Para el afio 2011 las empresas tienen mayor valor de To son:

Puerto Liverpool, Grupo Elektra, Falabella lo que comprueba que son las empresas que

tienen mejores indices financieros y han generado valor en el afio 2011 en comparacion al

afio 2010. En la Tabla 26, se muestra los valores de las variables financieras de estudio (Roic,

Wacc, Evay el indice de lucratividad) de todas las empresas seleccionadas del afio 2012.

En la Tabla 27, se muestra el valor de puntacion obtenido al cuantificar las variables

financieras de estudio (ROE, ROIC, WACC vy el indice de lucratividad) de las empresas
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seleccionadas del afio 2012. Para el afio 2012 las empresas que tienen mayor valor de To son:
Puerto Liverpool, Lojas Americanas, Lojas Renner, Falabella, Exito, P. Acucar, Chedraui,
Femsa y Corporacion Soriana lo que comprueba que son las empresas que tienen mejores
indices financieros y han generado valor en el afio 2012 en comparacion al afio 2011. En la
Tabla 28 se muestra los valores de las variables financieras de estudio (ROIC, WACC, EVA
y el indice de lucratividad) de todas las empresas seleccionadas del afio 2013.

Tabla 25

Tabla de Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio para el Afio 2011

Nombre de la Empresa 2011

ROE ROIC EVA IL To
Lojas Americanas 3 1 3 1 17
Lojas Renner 3 3 1 1 14
P. Acucar 2 1 3 1 16
Exito 2 1 1 3 16
Falabella 3 3 3 1 20
Chedraui 2 1 1 1 10
Grupo Elektra 3 3 3 3 26
Puerto Liverpool 3 3 3 3 26
Femsa 3 1 1 3 17
Corporacion Soriana 2 1 3 1 16

Nota. Si Roe >10 p=3,Si1l0>Roe>5 p=2,Si 5>Roe p=1, Valorde To=axRoe + b xRoic+cxEva+dxIL;Si
Roic > Wacc p =3, Roic <Wacc p=1; SiIL(i-1) < IL(i) p=3,IL(i-1) > IL(i) p=1;SiEva(i)>Eva(i-1) p=3,Eva(i
) <IL(i-1) p=1. Dondea=1,b=1.5,c=23,d=3; i: afio de estudio; To: suma Total por fila, para To > 16 genero valor
financiero p: puntaje. Elaboracion propia

Tabla 26

Indicadores Financieros de Empresas Seleccionadas del Sector Retail.

2012
Nombre de la Empresa o e ROIC WACC (58’1?) EVA (2012) IL
Lojas Americanas 54.69 11.92 10.80 -13.00 80.92 151.38
Lojas Renner 28.89 14.12 11.90 31.32 62.54 164.74
P. Acucar 13.04 9.81 10.60 -1,107.23 -174.36 125.09
Exito 6.41 9.59 5.10 -371,015.91  357,613.77 154.31
Falabella 13.27 9.51 7.60 187,428.74  119,093.89 134.99
Chedraui 7.59 16.23 9.70 -2,357.04 2,035.24 119.70
Grupo Elektra 0.27 4.67 8.80 4,893.35 -6,875.75 42.79
Puerto Liverpool 15.51 8.20 7.60 1,666.49 2,498.21 146.53
Femsa 13.83 8.99 10.00 -19,178.34 -2,553.90 133.28
Corporacién Soriana 9.18 8.37 10.10 -2,869.43 -894.84 147.03

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financieros de las empresa seleccionadas del sector Retail.
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Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio Afio 2012
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2012

Nombre de la Empresa ROE ROIC EVA m To
Lojas Americanas 3 3 3 3 26
Lojas Renner 3 3 3 3 26
P. Acucar 3 1 3 3 23
Exito 2 3 3 3 25
Falabella 3 3 1 3 20
Chedraui 2 3 3 3 25
Grupo Elektra 1 1 1 1 9
Puerto Liverpool 3 3 3 3 26
Femsa 3 1 3 3 23
Corporacion Soriana 2 1 3 3 22

Nota. Si Roe >10 p=3,Si1l0>Roe>5 p=2,Si 5>Roe p=1, Valorde To=ax Roe + b x Roic+cxEva+dxIL;Si
Roic > Wacc p =3, Roic <Wacc p =1; SiIL(i-1) < IL(i) p=3, IL(i-1) > IL(i)) p=1;SiEva(i)>Eva(i-1) p=3,Eva(i
) <IL(i-1) p=1.Dondea=1,b=1.5,¢c=3,d=3;i: afio de estudio; To: suma Total por fila. p: puntaje; para To > 16 genero

valor financiero.

Tabla 28

Indicadores Financieros de Empresas Seleccionadas del Sector Retail Afio 2013

2013
Nombre de la
e ROE RO wacc VA EVAL
Lojas Americanas 46.65 12.29 13.10 80.92 -77.15 75.32
Lojas Renner 29.11 13.21 14.40 62.54 -40.62 76.49
P. Acucar 11.70 10.31 13.40 -174.36 -706.53 102.13
Exito 5.67 5.26 5.40 357,613.77 -11,611.16 79.07
Falabella 14.70 9.46 7.00 119,093.89 170,919.36 88.38
Chedraui 7.90 -5.93 9.70 2,035.24 -4,423.42 109.86
Grupo Elektra 3.88 2.20 7.40 -6,875.75  -8,780.36 80.80
Puerto Liverpool 14.76 11.57 8.00 2,498.21 2,750.29 110.45
Femsa 10.12 7.23 9.60 -2,553.90 -7,320.74 97.75
Corporacion Soriana 7.45 7.86 9.20 -894.84 -745.85 94.40

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financieros de las empresas seleccionadas del sector retail.
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En la Tabla 29 se muestra el valor de puntacion obtenido al cuantificar las variables
financieras de estudio (ROE, ROIC, WACC y el indice de lucratividad) de las empresas
seleccionadas del afio 2013. Para el afio 2013 las empresas que tienen mayor valor de To son:
Puerto Liverpool y Falabella, lo que comprueba que son las empresas que tienen mejores
indices financieros y han generado valor en el afio 2013 en comparacion al afio 2012. En la
Tabla 30 se muestra los valores de las variables financieras de estudio (ROE, ROIC, WACC,
EVA vy el indice de lucratividad) de todas las empresas seleccionadas del afio 2014.

Tabla 29

Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio Afio 2013

Nombre de la Empresa 2013

ROE ROIC EVA IL To
Lojas Americanas 3 1 1 1 11
Lojas Renner 3 1 1 1 11
P. Acucar 3 1 1 3 17
Exito 2 1 1 1 10
Falabella 3 3 3 1 20
Chedraui 2 1 1 3 16
Grupo Elektra 1 1 1 1 9
Puerto Liverpool 3 3 3 3 26
Femsa 3 1 1 1 11
Corporacion Soriana 2 1 3 1 16

Nota. Si Roe >10 p=3,Si1l0>Roe>5 p=2,Si 5>Roe p=1, Valorde To=axRoe +b xRoic+cxEva+dxIL; Si
Roic > Wacc p =3, Roic <Wacc p =1; Si IL(i-1) < IL(i) p=3, IL(i-1) > IL(i)) p=1;SiEva (i) >Eva(i-1) p=3,Eva(i
) <IL(i-1) p=1. Dondea=1,b=1.5,¢c=3,d=3;i: afio de estudio; To: suma Total por fila. p: puntaje; para To > 16 genero
valor financiero

En la Tabla 31 se muestra el valor de puntacion obtenido al cuantificar las variables
financieras de estudio (ROIC, WACC, EVA y el indice de lucratividad) de las empresas
seleccionadas del afio 2014. Para el afio 2014 la empresa que tienen mayor valor de To son:
Falabella, lo que comprueba que es la empresa que tienen mejores indices financieros y han
generado valor en el afio 2014 en comparacién al afio 2013. En la Tabla 32 se muestra los
valores de las variables financieras de estudio (ROE, ROIC, WACC, EVA y el indice de

lucratividad) de todas las empresas seleccionadas del afio 2015.
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Tabla 30

Indicadores Financieros de Empresas Seleccionadas del Sector Retail Afio 2014

Nombre de la Empresa 2014
ROE ROIC WACC EVA (2013) EVA (2014) IL

Lojas Americanas 29.98 11.49 15.00 -77.15 -451.31 121.82
Lojas Renner 28.16 11.23 15.20 -40.62 -154.19 125.36
P. Acucar 12.66 12.77 14.50 -706.53 -444.16 83.70
Exito 5.73 5.39 6.30 -11,611.16  -76,554.80 80.07
Falabella 14.09 10.38 4.82 170,919.36  383,453.50 75.55
Chedraui 7.67 9.75 9.10 -4,423.42 185.97 91.70
Grupo Elektra 10.20 1.67 7.50 -8,780.36  -10,034.19 112.41
Puerto Liverpool 13.22 7.80 7.60 2,750.29 193.54 88.03
Femsa 10.13 6.75 9.10 -7,320.74 -7,720.97 103.54
Corporacion Soriana 8.25 6.83 8.90 -745.85 -1,195.73 86.59

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg ¢, Datos financieros de las Empresa seleccionadas del sector retail.
Tabla 31

Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio Afio 2014

Nombre de la Empresa 2014

ROE ROIC EVA IL To
Lojas Americanas 3 1 1 3 17
Lojas Renner 3 1 1 3 17
P. Acucar 3 1 3 1 17
Exito 2 1 1 1 10
Falabella 3 3 3 1 20
Chedraui 2 3 3 1 19
Grupo Elektra 3 1 1 3 17
Puerto Liverpool 3 3 1 1 14
Femsa 3 1 1 3 17
Corporacion Soriana 2 1 1 1 10

Nota. Si Roe >10 p=3,Si1l0>Roe>5 p=2,Si 5>Roe p=1, Valorde To=ax Roe + b xRoic+cxEva+dxIL;Si
Roic > Wacc p =3, Roic <Wacc p=1; SilL(i-1) < IL(i) p=3,IL(i-1) > IL(i) p=1;SiEva(i)>Eva(i-1) p=3,Eva(i
) <IL(i-1) p=1.Dondea=1,b=1.5,¢c=3,d=3;i: afio de estudio; To: suma Total por fila. p: puntaje. para To > 16 genero
valor financiero.
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Tabla 32

Indicadores Financieros de Empresas Seleccionadas del Sector Retail Afio 2015

Nombre de la 2015
Empresa ROE ROIC WACC (5(\)/1'2) (g(\)/lé) IL
Lojas Americanas 14.63 7.50 13.50 -451.31 -841.28 77.09
Lojas Renner 27.79 14.98 15.70 -154.19 -33.40 111.81
P. Acucar 2.39 5.30 18.60 -444.16 -3,011.65 29.29
Exito 7.31 5.22 4.10 -76,554.80 318,016.26  35.84
Falabella 14.50 8.94 8.10 383,453.50 161,764.49 96.71
Chedraui 7.26 9.20 10.80 185.97 -524.91 108.61
Grupo Elektra 4.08 2.27 8.50 -10,034.19 -11,284.25 57.88
Puerto Liverpool 13.80 9.85 8.30 193.54 1,394.85 121.96
Femsa 10.05 7.58 10.70 -7,720.97 -10,910.89  123.49
Corporacion Soriana 7.72 5.44 10.00 -1,195.73  -3,610.40 98.01

Nota. Adaptado de “Ratios Financieros Bloomberg “, Datos financieros de las Empresa seleccionadas del sector retail.

En la Tabla 33 se muestra el valor de puntacion obtenido al cuantificar las variables
financieras de estudio (ROE, ROIC, WACC y el indice de lucratividad) de las empresas
seleccionadas del afio 2015. Para el afio 2015 la empresa que tienen mayor valor de To son:
Lojas Renner, Puerto Liverpool y Exito la, lo que comprueba que es la empresa que tienen
mejores indices financieros y han generado valor en el afio 2015 en comparacion al afio 2014.
En la Tabla 34 se muestra el valor de puntacion obtenido de las variables financieras de
estudio (ROE, ROIC, WACC, EVA y el indice de lucratividad) del periodo de afios del 2011

al 2015 de las empresas seleccionadas.
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Tabla 33

Puntuacion de las Variables Financieras de Estudio Afio 2015

2015
Nombre de la Empresa

ROE (%) ROIC (%) EVA IL To
Lojas Americanas 3 1 1 1 11
Lojas Renner 3 1 3 3 23
P. Acucar 1 1 1 1 9
Exito 2 3 3 1 19
Falabella 3 3 1 1 14
Chedraui 2 1 1 3 16
Grupo Elektra 1 1 1 1 9
Puerto Liverpool 3 3 3 3 26
Femsa 3 1 1 3 17
Corporacion Soriana 2 1 1 1 10

Nota. Si Roe >10 p=3,Si1l0>Roe>5 p=2,Si 5>Roe p=1, Valorde T=axRoe +bxRoic+cxEva+dxIL;Si
Roic > Wacc p =3, Roic <Wacc p =1; Si IL(i-1) < IL(i) p=3,IL(I-1)>IL({)P=1;SiEva(i)>Eva(i-1) p=3, Eva (i)
<IL(i-1) p=1.Dondea=1,b=15,c=3,d=3;i:afio de estudio; To: suma Total por fila; para To > 16 genero valor
financiero

Las empresas Puerto Liverpool, Falabella, Lojas Lenner, Chedraui y Femsa presentan
mayor valor de To promedio de los afios de estudio (5 Afios), lo que indica que dichas
empresas presentan mejores valores de indices financieros y han generado valor en el periodo
de estudio. Con respecto al IBGC se observa que las empresas que Lojas Renner y Chedraui
presentan buenos valores de indices financieros y no cumplen con practicar Buen Gobierno

Corporativo.
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Tabla 34
Puntuacion de las Variables Financieras y Valor Promedio del indice de Bueno Gobierno

Corporativo

Nombre de la Empresa 2011 2012 2013 2014 2015 To PIBGC
Puerto Liverpool 26 26 26 14 26 23.1 51
Falabella 20 20 20 20 14 18.3 61
Lojas Renner 14 26 11 17 23 17.7 43
Chedraui 10 25 16 19 16 16.7 44
Femsa 17 23 11 17 17 16.5 43
Lojas Americanas 17 26 11 17 11 15.9 60
P. Acucar 16 23 17 17 9 15.9 61
Exito 16 25 10 10 19 155 45
Corporacion Soriana 16 22 16 10 10 14.3 52
Grupo Elektra 26 9 9 17 9 135 52

Nota. To: Promedio ponderado, para To > 16 genero valor financiero; PIBGC: valor promedio de indice de buen gobierno corporativo
del periodo de estudio.

4.2.12 Anélisis de Resultados

Con base en los resultados mostrados en la columna 6 de la Tabla 22, se observé que
el 70% de la muestra del estudio presenta una relacion entre las buenas practicas de gobierno
corporativo (representado por el IBGC) y las variables financieras que determinan la
generacion de valor financiero. La empresa Falabella se destaca sobre la totalidad de las
empresas seleccionadas como aquel con mejor relacion entre los indicadores financieros y el
IBGC obteniendo un valor de 14, seguido en el respectivo orden, la empresa Lojas Renner
con un valor de 12, P.Acucar con un valor de 11, Grupo Elektra con un valor de 11, Puerto
Liverpool con un valor de 11, Corporacion Soriana con un valor de 10 y Femsa con un valor

de 8.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




113

En los resultados que se presentan en la columna ocho, Tabla 34 se observan que las
empresas Falabella y P.Acucar se destacan sobre las empresas seleccionadas como aquellas
cumplen con mejores préacticas de gobierno corporativo con un valor de 61, seguido de ellos
Lojas Americanas con un valor de 60, la empresa Grupo Elektra con un valor de 52 y Puerto
Liverpool con un valor de 51.

En los resultados que se presentan en la columna siete, Tabla 34 se observan las
empresas que han generado valor financiero destacando Puerto Liverpool con un valor de
23.1, seguido en el respectivo orden, la empresa Falabella con un valor de 18.3, las que a su
vez fueron las Unicas empresas que realizaron buenas practicas de gobierno corporativo.

4.3 Resumen

El indice de Lucratividad de los precios de las acciones se observo que no es estable,
desde el 2011 las empresas Elektra, Falabella, Puerto Liverpool, Lojas Americanas,

P. Acucar y Exito han mantenido un incremento sostenido respecto al afio anterior
comenzando desde el 2011, los porcentajes de incremento son de forma variable, revisando
para la empresa Falabella, se observa que ha mantenido su indice de lucratividad estable,
manteniendo un porcentaje promedio de 0.93 veces el precio de la accion respecto al afio
2010. Para el caso de Elektra el indice de lucratividad del 2010 al 2011 fue més de dos veces
el precio de la accion al cierre del afio 2010,debido al incremento de capital y tomados de los
estudios e Mock et al (1988) y Kole (1992), certifican que el incremento de la propiedad
incrementan el valor de la empresa sin embargo, para los afios 2012 al 2015, se observa que
siguié manteniéndose en un promedio de 1.05 veces el precio de la accién al cierre del afio
2010.Para el caso de la empresa Puerto Liverpool, se observa que el precio de la accion
presenta variaciones con un alza en el 2012 y una caida abrupta en el 2014 el 2015 presenta
un valor promedio de 1.15 veces al valor del afio 2011 lo que indica un incremento sostenido

esto debido al incremento del capital por el plan de expansion, el cumplimiento de la
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obligaciones financieras y el buen manejo financiero que la empresa mantienen. Para el caso
de la empresa Lojas Americanas presenta variaciones de precio de la accion de forma
considerable desde el 2011 el valor promedio de los cinco Gltimos afios es 1.19 veces el valor
de la accion con respecto al afio 2011 debido al aumento del capital para inversion en mejora
de operacion de 1 billén de reales brasilefios, uno de los proyectos que tuvo un mayor
impacto ha sido la implementacién de la nueva plataforma digital. Para el caso de las
acciones de las empresas P. Acucar y Exito presentan un decremento de forma sostenida en el
afio 2015 se tiene un valor porcentual por accion 0.33 y 0.31 veces el valor de la accién con
respecto al afio 2011 para la respectiva empresa.

Cabe sefalar que el ROIC de las empresas Elektra, Falabella, Exito, Liverpool, Lojas
Americanas, P. Acucard, fueron positivos en relacion con los precios de las acciones, sin
embargo, presentaron una tendencia descendente pronunciada a partir del afio 2012 hasta el
afio 2015 originado por el aumento del capital, variacion del tipo de cambio y un aumento de
los gastos de operacion.

El WACC se obtuvo en base a la estructura de capitales de cada empresa obtenida de
Bloomberg, para los casos de las empresas de estudio se observé una tendencia decreciente
de los afios 2011 al 2013 debido al valor de la tasa de referencia que publica la FED de
Estados Unidos lo que origina una variacion del tipo de cambio y el riesgo pais, en el caso de
las empresas brasilefias Lojas Americanas, Lojas Lenner y P. Acucard presentaron un WACC
promedio del 13.74% , este valor se dio como resultados a nivel pais de la caida de las
exportaciones a China en 6.8% y un descenso de las exportaciones con respecto a Mercosur
en 13.7%.Para financiar el déficit de cuenta corriente del 3.7% del PBI, el ingreso de capital
externo se incremento por causa de préstamos y bonos por un total de $38,500 millones de
financiamiento para el desarrollo de compromisos ya pactados, para las empresas Grupo

Elektra, Falabella, Puerto Liverpool, Corporacion Soriana , Chedraui y Exito presentan un
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Wacc promedio en los Gltimos cinco afios de 8.4% con un méaximo de 11.3% y un 4.2%

minimo, en global el sector presento una reduccién del WACC en los afios 2011 al 2014.

Con respecto al EVA los resultados finales fueron negativos, debido a que el EVA

relaciona al ROIC con el WACC y los valores que presentd el ROIC en los afios 2012 al 2015

sufrieron mayor variacion a la baja con respecto al WACC, las empresas que cotizan en

Brasil presentaron una mayor tendencia negativa originado por el nivel porcentual que

presenta el WACC en los afios de estudio.

En la Tabla 35 se muestra el resumen del anélisis realizado a las empresas si cumplen

con tener una buena relacion entre los indices financieros (ROE, ROIC, EVA) con el indice

de lucratividad, con el indice de buen gobierno corporativo, a la vez se muestra si las

empresas cumplen con presentar buenos indices financieros lo cual indica que generan valor

y finalmente en el estudio se da a conocer si cumplen con practicar buen gobierno

corporativo.
Tabla 35

Tabla Resumen

C1.-Presenta un

C2.-Presenta un

C3.-Cumple con

C4.- La empresa

alto nivel de alto nivel de presentar buenos cumple con
relacion de las relacion de las indices financieros. practicar buen
variable financieras variable financieras gobierno
conel IL. con el IBGC. corporativo.
1. Puerto Liverpool Si Si Si Si
2. Falabella Si Si Si Si
3. Lojas Renner No Si Si No
4. Chedraui No No Si No
5. Femsa Si Si Si No
6. Lojas Americanas No No No Si
7. P. Acucar Si Si No Si
8. Exito No No No No
9. Cor_poramon No Si No Sj
Soriana
10. Grupo Elektra Si Si No Si

Nota. IL: indice de lucratividad, IBGC: indice de buen gobierno corporativo.

En el analisis realizado las empresas Puerto Liverpool, Falabella presentan buenos

indicadores financieros y de buen gobierno corporativo a la vez tienen una alta relacion entre
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las variables financieras (ROE, ROIC, EVA) con el indice buen gobierno corporativo. Las
empresas Lojas Americanas, Lojas Renner, P. Acucar, Grupo Elektra, Corporacion Soriana y
Femsa presentan buen indicador gobierno corporativo o buenos indicadores financieros a
excepcion de la empresa Exito que no presenta buenos indicador financieros y de buen

gobierno corporativo para el periodo de estudio 2011 al 2015.
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Capitulo V: Conclusiones y Recomendaciones
5.1 Conclusiones

A través del desarrollo del presente trabajo se plantearon las preguntas, de las cuales
se desprende de la siguiente forma la pregunta principal: (a) Existe relacidn entre las buenas
practicas del gobierno corporativo y la generacién de valor financiero de las empresas del
sector retail de Brasil, Chile, Colombia y México en el periodo 2011 al 2015?; y en segundo
orden las preguntas secundarias (b) ¢Cudles son las empresas del sector retail de Brasil,
Chile, Colombia y México que cumplen con las buenas practicas de gobierno corporativo en
el periodo 2011 al 2015? y (c) ¢ Cudles son las empresas del sector retail de Brasil, Chile,
Colombia y México que generaron valor financiero durante el periodo 2011 al 2015?

Las conclusiones de este estudio son las siguientes:

Dentro del presente trabajo, no se puede afirmar la existencia de la relacion entre las
buenas practicas del gobierno corporativo y la generacion de valor financiero de las empresas
seleccionadas que pertenecen al Sector Retail de Brasil, Chile, Colombia y México, debido a
que el nimero de empresas que conforman la muestra no es significativa, y el periodo de
estudio ha sido limitado.

Del andlisis de los resultados obtenidos del IBGC mostrado en la columna 8 Tabla 34
(columna PIBGC), indican que el 60% de la muestra de estudio, presentan el cumplimiento
de las buenas practicas de gobierno corporativo, (IBGC debe de cumplir lo siguiente IBGC >
50 puntos), se observan que de las 6 empresas P.Acucar y Falabella se destacan con un igual
puntaje de 61, sobre las 4 empresas restantes como son Lojas Americanas con un valor de
60, seguido del Grupo Elektra y corporacion Soriana con un valor de 52 y Puerto Liverpool
con un valor de 51.

Los criterios que se utilizaron para determinar el IBGC (cumplimiento con ejecutar

buenas practicas de gobierno corporativo) se indican en el apéndice A.
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En el estudio, los criterios planteados para que las empresas generen Valor Financiero,
se describen a continuacion: (a) el valor del retorno del patrimonio (ROE) superior al 10%;
(b) El valor del retorno del capital invertido (ROIC) debe ser superior al costo promedio
ponderado del capital (WACC); (c) el valor del valor econémico agregado (EVA) del afio “i”
debe de ser superior al valor del “i-1”; y (d) el valor del indice de Lucratividad (IL) del afio
“1” debe de ser superior al valor del afo “i-1".

Con los criterios antes descritos, se obtuvieron los resultados que se presentan en la
columna 7 tabla 34 y se puede apreciar lo siguiente; las empresas que destacaron en generar
valor financiero (To: promedio ponderado, para To > 16 genera valor financiero) son Puerto
Liverpool con un valor de 23.1, seguido en el respectivo orden, la empresa Falabella con un
valor de 18.3, y estas de dos empresas también realizaron buenas précticas de gobierno
corporativo, de manera que ambas empresas, cumple con generar valor financiero y buenas
practicas de gobierno corporativo.

5.2 Contribuciones Teodricas

El presente trabajo ha contribuido a entender el impacto de las buenas précticas de
Gobierno Corporativo en la generacion de valor de las empresas de sector retail que cotizan
en la bolsa de valores de Brasil, Chile, Colombia y México, durante el periodo 2011 al 2015.
Primero, la investigacion ha contribuido en afianzar y mejorar los conceptos precedentes de
generacion del valor financiero, considerando como herramienta de este crecimiento al
gobierno corporativo y los indices financieros. Segundo, analizar las diferentes teorias del
gobierno corporativo, en la basqueda, de la generacion de valor financiero en las empresas,
las cuales han sido utilizadas en el marco tedrico. Tercero, se identifican los factores que
influyen o determinan el crecimiento o disminucion, del valor financiero en las empresas.

Cuarto, se observan nuevas consideraciones, las cuales inicialmente no fueron valoradas
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como concluyentes, pero fueron determinantes al final de la investigacién (tiempo de
evaluacion de las empresas: 5 afios).
5.3 Contribuciones Practicas

A través del desarrollo del presente trabajo, considera la importancia (capitulo 3), el
andlisis de la informacidn financiera (ROE, ROIC, WACC, EVA) y el indice de Lucratividad
(IL),a fin de proveer el conocimiento e informacion, para analizar primero la realidad de cada
una de las empresas y luego a todas las empresas en conjunto, como un solo sector (retail).
5.4 Implicancias

La implicancia de la investigacion es de orden académico, dado que las preguntas
plantean la existencia de una relacion, criterios e impacto que se generan entre las buenas
practicas de gobierno corporativo y la generacién de valor; y se llego a lo siguiente: (a) no se
evidencia el cumplimiento de las buenas practicas de buen gobierno corporativo, y la
generacion de valor financiero; y (b) este resultado obtenido, también flexibiliza las
conjeturas literarias con respecto al beneficio financiero que se otorga cuando se utilizan las
buenas préacticas del gobierno corporativo.

5.5 Recomendaciones

La muestra del estudio conformada por diez empresas de sector retail (Brasil,
Colombia, Chile y México), debe ser significativa, de manera que se debe ampliar la cantidad
de empresas, la cuales deben cotizar en la Bolsas de Valores, en los paises que operan.

El tiempo de estudio de cinco afios result6 insuficiente, por lo cual, se debe analizar
los datos obtenidos, de un mayor nimero de afios de operacion de la empresa, pues al revisar
los anuarios, se observo que los cambios del comité directivo no han sufrido variacion alguna
y la cantidad de mujeres en la alta direccion no se ha visto alterada. Se recomienda ampliar el
tiempo de analisis y de esa forma observar si se presentan cambios significativos en los

puestos de confianza y comités directivos. Se debe realizar un analisis de las empresas segun
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los indicadores del buen gobierno comparativo, que presentan las bolsas de valores de los
paises en donde vienen operan las empresas.
5.6 Limitaciones y Sugerencias para Futuras Investigaciones

El presente trabajo presenta varias limitaciones, las cuales deben ser consideradas para
futuras trabajos, como el tamafio de la muestra y el tiempo de evaluacion. El presente trabajo
servira de soporte para futuras analisis en el sector de retail, se sugiere ampliar la muestra o
poder ampliar el periodo de investigacion, de esta manera se podra analizar con mayor
amplitud las variaciones de los indices financieros y los cambios que se incurran en los

comités directivos.
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Apéndice A: Principios y Parametros de Evaluacion de Buenas Practicas de
Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Lima

1. Principio (PR1): Envié de la agenda a tratar con anticipacion.

Parametros

e PAR(1)1:El porcentaje de coincidencia promedio entre los asuntos incorporados en
la agenda con los puntos consignados en las actas es inferior a 50% (0 ptos.).

e PAR(2)1:El porcentaje de coincidencia promedio entre los asuntos incorporados en
la agenda con los puntos consignados en las actas se encuentra entre 50% y menos
de 65% (1 pto.).

e PAR(3)1:El porcentaje de coincidencia promedio entre los asuntos incorporados en
la agenda con los puntos consignados en las actas se encuentra entre 65% y menos
de 75% (2 ptos.).

e PAR(4)1:El porcentaje de coincidencia promedio entre los asuntos incorporados en
la agenda con los puntos consignados en las actas se encuentra entre 75% y menos
de 85% (3 ptos.).

e PAR(5)1:El porcentaje de coincidencia promedio entre los asuntos incorporados en
la agenda con los puntos consignados en las actas es por lo menos 85% (4 ptos.)

2. Principio (PR2): Las juntas deben realizarse en localidades (ciudades) en donde se
facilite la asistencia del mayor nimero de accionistas.

Parametros:

e PAR(1)2:El lugar de celebracion de la Junta es en una localidad en la que residen
menos del 67% de los accionistas. Asimismo, la empresa no brinda los medios
tecnoldgicos de asistencia y participacion remota en tiempo real (0 ptos.).

e PAR(2)2:El lugar de celebracion de la Junta es en una localidad en la que residen

entre el 67% y menos del 70% de los accionistas. Asimismo, la empresa no brinda

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




135

los medios tecnoldgicos de asistencia y participacion remota en tiempo real (1
pto.).

e PAR(3)2:El lugar de celebracion de la Junta es en una localidad en la que residen
entre el 70% y menos del 80% de los accionistas. Asimismo, la empresa no brinda
los medios tecnoldgicos de asistencia y participacion remota en tiempo real
(2ptos.).

e PAR(4)2:El lugar de celebracion de la Junta es en una localidad en la que residen
entre el 80% y menos del 95% de los accionistas y, asimismo, la empresa no brinda
los medios tecnoldgicos de asistencia y participacion remota en tiempo real
(3ptos.).

e PAR(5)2:El lugar de celebracion de la Junta es en una localidad en la que residen
mas del 95% de los accionistas y/o, la empresa pone a disposicion de los
accionistas los medios tecnolégicos adecuados que permitan la asistencia y
participacion remota en tiempo real (4 ptos.).

3. Principio (PR3): Los accionistas deben contar con la oportunidad de introducir
puntos a debatir, dentro de un limite razonable, en la agenda de las Juntas
Generales. Los temas que se introduzcan en la agenda deben ser de interés social y
propio de la competencia legal o estatutaria de la Junta. EI Directorio no debe
denegar esta clase de solicitudes sin comunicar al accionista un motivo razonable.

Parametros:

e PAR(1)3:No existe ningin mecanismo implementado en el estatuto, reglamento
interno, manual u otro documento similar que permita al accionista incorporar
puntos a debatir en las Juntas (0 ptos.) Se permite al accionista incorporar puntos a
debatir en las Juntas, pero el mecanismo no se encuentra definido formalmente (2

ptos.).
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e PAR (2)3: El estatuto, reglamento interno, manual u otro documento similar
comprende en sus articulos el mecanismo que permite a los accionistas incorporar
puntos a debatir en las Juntas, pero no incluye el mecanismo de comunicacion de
negacion o aprobacion de dicho pedido de inclusién (3 ptos.).

e PAR (3)3: El estatuto, reglamento interno, manual u otro documento similar
comprende en sus articulos el mecanismo que permite a los accionistas incorporar
puntos a debatir en las Juntas, asi como el mecanismo de comunicacion de
negacion o aprobacién de dicho pedido de inclusion (4 ptos.).

4. Principio (PR4): El estatuto no debe imponer limites a la facultad que todo
accionista con derecho a participar en las Juntas Generales pueda hacerse
representar por la persona que designe.

Parametros:

PAR (1)4: El estatuto, reglamento interno u otro documento similar no permite a

los accionistas ejercer su derecho de hacerse representar en las Juntas Generales

(O ptos.).

e PAR (2)4: El Estatuto, Reglamento Interno u otro documento similar impone
algunas restricciones en cuanto a la asistencia y voto (2 ptos.).

e PAR (3)4: El estatuto, reglamento interno u otro documento similar, no impone
restriccion alguna en cuanto a la asistencia y voto (4 ptos.).

5. Principio (PR5): Es recomendable que la sociedad emisora de acciones de

inversion u otros valores accionarios sin derecho a voto, ofrezca a sus tenedores la

oportunidad de canjearlos por acciones ordinarias con derecho a voto o lleve a cabo

un proceso de redencion de las mismas; incorporandose estas posibilidades al

momento de su emision.

Parametros:
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e PAR (1)5: La empresa no cuenta con un documento formalmente aprobado en
sesion de Directorio 0 en Junta General en el que se estipula que los tenedores de
acciones sin derecho a voto, pueden participar en un proceso voluntario de canje
por acciones con derecho a voto o de redencién luego de un periodo determinado
(O ptos.).

e PAR (2)5: La empresa cuenta con un documento formalmente aprobado en sesion
de Directorio o en Junta General, en el que se estipula que los tenedores de
acciones sin derecho a voto, pueden participar en un proceso voluntario de canje
por acciones con derecho a voto o redencion, sin embargo, nunca ha llevado a cabo
alguno de los mencionados procesos (2 ptos.).

e PAR (3)5: La empresa cuenta con un documento formalmente aprobado en sesion
de Directorio, en el que se estipula que los tenedores de acciones sin derecho a
voto, pueden participar en un proceso voluntario de canje por acciones con derecho
a voto o de redencién, y ha efectuado al menos un proceso en los ultimos cinco
afios (3 ptos.).

e PAR (4)5: La empresa cuenta con un documento formalmente aprobado en sesion
de Directorio, en el que se estipula que los tenedores de acciones sin derecho a
voto, pueden participar en un proceso voluntario de canje por acciones con derecho
a voto o de redencion, y ha efectuado al menos un proceso en el periodo en
evaluacion (4 ptos.).

6. Principio (PR6): Se debe elegir un nimero suficiente de directores capaces de
ejercer un juicio independiente, en asuntos donde haya potencialmente conflictos
de intereses, pudiéndose, para tal efecto, tomar en consideracion la participacion de

los accionistas carentes de control. Los directores independientes son aquellos
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seleccionados por su prestigio profesional y que no se encuentran vinculados con la
administracion de la sociedad ni con los accionistas principales de la misma.

Parametros:

e PAR (1)6: No existen directores independientes como miembros del Directorio (0
ptos.).

e PAR (2): Existe al menos un director independiente como miembro del Directorio
(1 pto.).

e PAR (3)6: El nimero de directores independientes representa del 20% a menos del
30% del total de miembros del Directorio (2 ptos.).

e PAR (4)6: ElI nimero de directores independientes representa del 30% a menos del
40% del total de miembros del Directorio. En caso el 50% o mas del poder de
votacion se encuentre concentrado en manos de un solo accionista o de un mismo
grupo econémico, el nimero de directores independientes representa del 20% a
menos del 30% del total de miembros del Directorio (3 ptos.).

e PAR (5)6: El nimero de directores independientes representa al menos el 40% del
total de miembros del Directorio. En caso el 50% o mas del poder de votacion se
encuentre concentrado en manos de un solo accionista o de un mismo grupo
econdmico, el nimero de directores independientes representa al menos el 30% del
total de miembros del Directorio (4 ptos.).

7. Principio (PR7): Si bien, por lo general las auditorias externas estan enfocadas a
dictaminar informacién financiera, éstas también pueden referirse a dictamenes o
informes especializados en los siguientes aspectos: peritajes contables, auditorias
operativas, auditorias de sistemas, evaluacién de proyectos, evaluacion o
implantacion de sistemas de costos, auditoria tributaria, tasaciones para ajustes de

activos, evaluacion de cartera, inventarios, u otros servicios especiales. Es
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recomendable que estas asesorias sean realizadas por auditores distintos o, en caso
las realicen los mismos auditores, ello no afecte la independencia de su opinion. La
sociedad debe revelar todas las auditorias e informes especializados que realice el
auditor.

Parametros:

e PAR (1)7: La empresa no contrata asesorias en aspectos distintos o no relacionados
a la sociedad auditora que dictamino la informacion financiera, para la prestacion
de los servicios contemplados en el presente principio. (0 ptos.).

e PAR (2)7: La empresa contrata asesorias en aspectos distintos o no relacionados a
la sociedad auditora que dictamind la informacion financiera, para la prestacion de
los servicios contemplados en el presente principio. (1 pto.).

e PAR (3)7: La empresa contrata asesorias en aspectos distintos o no relacionados a
la sociedad auditora que dictamino la informacion financiera para la prestacion de
los servicios contemplados en el presente principio. Asimismo, revela algunos de
estos servicios mas no el porcentaje que representa cada uno respecto al total de los
servicios prestados a la empresa (2 ptos.).

e PAR (4)7: La empresa contrata asesorias en aspectos distintos o no relacionados a
la sociedad auditora que dictamind la informacion financiera para la prestacion de
los servicios contemplados en el presente principio. Asimismo, revela todos estos
servicios mas no el porcentaje que representa cada uno respecto al total de los
servicios prestados a la empresa. (3 ptos.).

e PAR (5)7: La empresa contrata asesorias en aspectos distintos o no relacionados a
la sociedad auditora que dictaminé la informacion financiera para la prestacion de

los servicios contemplados en el presente principio. Asimismo, revela todos estos
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servicios y el porcentaje que representa cada uno respecto al total de los servicios
prestados a la empresa. (4 ptos.).

8. Principio (PR8): La atencion de los pedidos particulares de informacion solicitados
por los accionistas, los inversionistas en general o los grupos de interés
relacionados con la sociedad, debe hacerse a través de una instancia y/o personal
responsable designado al efecto.

Parametros:

e PAR (1)8: No se cuenta con una instancia y/o personal designado para la atencion
de pedidos de informacion de los accionistas, inversionistas y grupos de interés. (0
ptos.).

e PAR (2)8: Se cuenta con la instancia y personal designado para la atencion de estos
pedidos, pero solo se verifica ello en el papel, no hay nombramiento de personal a
cargo ni atenciones verificables. (2 ptos.).

e PAR (3)8: Existe la instancia o personal designado, verificable en Estatuto,
reglamento interno o similar. (3 ptos.).

e PAR (4)8: La persona o personas a cargo han realizado actividades en el sentido
del principio. (4 ptos.).

9. Principio (PR9): Los casos de duda sobre el caracter confidencial de la informacion
solicitada por los accionistas o por los grupos de interés relacionados con la
sociedad deben ser resueltos. Los criterios deben ser adoptados por el Directorio y
ratificados por la Junta General, asi como incluidos en el estatuto o reglamento
interno de la sociedad. En todo caso la revelacion de informacion no debe poner en
peligro la posicion competitiva de la empresa ni ser susceptible de afectar el
normal desarrollo de las actividades de la misma.

Parametros:
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e PAR (1)9: El Estatuto, Reglamento Interno u otro documento similar no especifica
los criterios de confidencialidad de la informacién. (0 ptos.).

e PAR (2)9: El Estatuto, Reglamento Interno u otro documento similar no especifica
los criterios de confidencialidad de la informacion, pero se firman acuerdos de
confidencialidad previo a la entrega de informacion a los accionistas, inversionistas
y grupos de interes (1 pto.).

e PAR (3)9: El Estatuto, Reglamento Interno u otro documento similar especifica los
criterios de confidencialidad de la informacidn a ser entregada a accionistas,
inversionistas y grupos de interés (2 ptos.).

e PAR (4)9: El Estatuto, Reglamento Interno u otro documento similar especifica los
criterios de confidencialidad de la informacidn a ser entregada a accionistas,
inversionistas y grupos de interés, asi como los mecanismos para resolver los casos
de duda (3 ptos.).

e PAR (5)9: El Estatuto, Reglamento Interno u otro documento similar especifica los
criterios de confidencialidad de la informacion a ser entregada a accionistas,
inversionistas y grupos de interés, asi como los mecanismos para resolver los casos
de duda. Asimismo, se han firmado acuerdos de confidencialidad en forma previa a
la entrega de la informacion (4 ptos.).

10. Principio (PR10): La sociedad debe contar con auditoria interna. El auditor
interno, en el ejercicio de sus funciones, debe guardar relacion de independencia
profesional respecto de la sociedad que lo contrata. Debe actuar observando los
mismos principios de diligencia, lealtad y reserva que se exigen al Directorio y la
Gerencia.

Parametros:

e PAR (1)10: La entidad no cuenta con un area de auditoria interna. (O ptos.).

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




142

e PAR (2)10: La entidad cuenta con un &rea de auditoria interna que reporta a la
Gerencia General. (1 pto.)

e PAR (3)10La entidad cuenta con un area de auditoria interna que reporta al
Directorio. (2 ptos.).

¢ PAR (3)10: La entidad cuenta con un &rea de auditoria interna conformada por un
equipo multidisciplinario con experiencia en investigacion de fraudes. El area
reporta al Directorio. (3 ptos.).

e PAR (4)10: La entidad cuenta con un area de auditoria interna conformada por un
equipo multidisciplinario con experiencia en investigacion de fraudes.
Adicionalmente, al menos uno de los auditores cuenta con certificacion. El area
reporta al Comité de Auditoria. (4 ptos.).

11. Principio (PR11): El Directorio debe realizar ciertas funciones clave, a saber: 1)
Evaluar, aprobar y dirigir la estrategia corporativa; 2) establecer los objetivos y
metas, asi como los planes de accion principales, la politica de seguimiento,
control y manejo de riesgos, los presupuestos anuales y los planes de negocios; 3)
controlar la implementacion de los mismos; y supervisar los principales gastos,
inversiones, adquisiciones y enajenaciones.

Parametros:

e PAR (1)11: Las actas de las sesiones de Directorio no incluyen ninguno de los

aspectos especificados. (0 ptos.).

e PAR (2)11: Las actas de las sesiones de Directorio incluyen al menos uno de los
aspectos especificados. (1 pto.).

e PAR (3)11: Las actas de las sesiones de Directorio incluyen el aspecto N°1 arriba

especificado y adicionalmente uno de los tres aspectos restantes. (2 ptos.).
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e PAR (4)11: Las actas de las sesiones de Directorio incluyen el aspecto N°1 arriba
especificado y adicionalmente dos de los tres aspectos restantes. (3 ptos.).

e PAR (5)11: Las actas de las sesiones de Directorio incluyen todos los aspectos
especificados. (4 ptos.).

12. Principio (PR12): Seleccionar, controlar y, cuando se haga necesario, sustituir a

los ejecutivos principales, asi como fijar su retribucion.

Parametros:

e PAR (1)12: Las politicas de seleccion y/o sustitucion de los ejecutivos principales
no se encuentran debidamente especificadas en el Estatuto, Reglamento Interno u
otro documento similar (0 ptos.).

e PAR (2)12: Las politicas de seleccion y/o sustitucidn de los ejecutivos principales
se encuentran debidamente especificadas en el Estatuto, Reglamento Interno u otro
documento similar. Asimismo, el Directorio ha participado de la seleccion y/o
sustitucion de al menos el 30% de sus ejecutivos principales (1 pto.).

e PAR (3)12: Las politicas de seleccion y/o sustitucion de los ejecutivos principales
se encuentran debidamente especificadas en el Estatuto, Reglamento Interno u otro
documento similar. Asimismo, el Directorio ha participado en la seleccion y/o
sustitucion de todos los ejecutivos principales (2 ptos.).

e PAR (4)12: Las politicas de seleccion y/o sustitucion de los ejecutivos principales
se encuentran debidamente especificadas en el Estatuto, Reglamento Interno u otro
documento similar. Asimismo, el Directorio ha participado en la seleccion y/o
sustitucion de todos los ejecutivos principales, asi como en la fijacion de su
retribucién. (3 ptos.).

e PAR (5)12: Las politicas de seleccidn y/o sustitucién de los ejecutivos principales

se encuentran debidamente especificadas en el Estatuto, Reglamento Interno u otro
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documento similar. Asimismo, el Directorio ha participado en la seleccion y/o
sustitucion de todos los ejecutivos principales, asi como en la fijacion de su
retribucion a través de un Comité de Compensaciones y Remuneraciones.
Adicionalmente, el Directorio ha participado en la evaluacién y determinacién de
los criterios de calculo de la retribucion variable de los ejecutivos principales (4
ptos.).

13. Principio (PR13): Evaluar la remuneracién de los ejecutivos principales y de los
miembros del Directorio, asegurdndose que el procedimiento para elegir a los
directores sea formal y transparente.

Parametros:

e PAR (1)13: La Junta de Accionistas no participa en la evaluacion de la

remuneracion de los miembros del Directorio (0 ptos.).

e PAR (2)13: La Junta de Accionistas participa en la evaluacion de la remuneracion
de los miembros del Directorio (2 ptos.).

e PAR (3)13: La Junta de Accionistas participa en la evaluacion de la remuneracion
de miembros del Directorio. Adicionalmente, han aprobado un procedimiento que
asegura la eleccion formal y transparente de directores (3 ptos.).

e PAR (4)13: La Junta de Accionistas participa en la evaluacion de la remuneracion
de miembros del Directorio. Adicionalmente, han aprobado un procedimiento que
asegura la eleccion formal y transparente de directores. Dicho procedimiento se
encuentra disponible para el publico inversionista interesado (4 ptos.).

14. Principio (PR14): Realizar el seguimiento y control de los posibles conflictos de

intereses entre la administracion, los miembros del Directorio y los accionistas,
incluidos el uso fraudulento de activos corporativos y el abuso en transacciones

entre partes interesadas.
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Parametros:

e PAR (1)14: No existe un codigo de ética o similar que defina los mecanismos de
seguimiento y control de los posibles conflictos de interés. (0 ptos.).

e PAR (2)14: Existe un cédigo de ética o similar que se encuentra debidamente
difundido y aprobado, pero no contempla un articulo especifico sobre conflictos de
interés. (1 pto.).

e PAR (3)14: Existe un cddigo de ética o similar que se encuentra debidamente
difundido y aprobado, que contempla uno o mas articulos sobre seguimiento y
control de conflictos de interés. (2 ptos.).

e PAR (4)14: Existe un cbdigo de ética o similar que se encuentra debidamente
difundido y aprobado, que contempla uno o mas articulos sobre seguimiento y
control de conflictos de interés. Asimismo, el Directorio ha analizado reportes de
Auditoria Interna (6 del &rea encargada del seguimiento de los asuntos de ética)
con respecto a uso fraudulento de activos, lo cual se encuentra debidamente
detallado en las actas del Directorio (3 ptos.).

e PAR (4)14: Existe un cddigo de ética o similar que se encuentra debidamente
difundido y aprobado, que contempla uno o mas articulos sobre seguimiento y
control de conflictos de interés. Asimismo, el Directorio ha analizado reportes de
Auditoria Interna (6 del &rea encargada del seguimiento de los asuntos de ética)
con respecto a uso fraudulento de activos y transacciones entre partes interesadas,
lo cual se encuentra debidamente detallado en las actas del Directorio (4 ptos.).

15. Principio (PR15): Velar por la integridad de los sistemas de contabilidad y de los

estados financieros de la sociedad, incluida una auditoria independiente, y la
existencia de los debidos sistemas de control, en particular, control de riesgos

financieros y no financieros y cumplimiento de la ley.
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Parametros:

e PAR (1)15: No existe un Comité de Auditoria formalmente establecido al interior
del Directorio que haya tratado estos aspectos. Tampoco han sido tratados por el
Directorio (0 ptos.).

e PAR (2)15: Existe un Comité de Auditoria formalmente establecido que sesiona
una vez al afio para tratar estos aspectos. O estos aspectos han sido tratados solo
una vez por el Directorio (1 pto.).

e PAR (3)15: Existe un Comité de Auditoria formalmente establecido que sesiona al
menos dos veces al afio para tratar estos aspectos en cada una de las sesiones (2
ptos.).

e PAR (4)15: Existe un Comité de Auditoria formalmente establecido que sesiona al
menos tres veces al afio para tratar estos aspectos en cada una de las sesiones (3
ptos.).

e PAR (5)15: Existe un Comité de Auditoria formalmente establecido que sesiona al
menos cuatro veces al afo para tratar estos aspectos en cada una de las sesiones
(4 ptos.).

16. Principio (PR16): Supervisar la efectividad de las précticas de gobierno de
acuerdo con las cuales opera, realizando cambios a medida que se hagan
necesarios.

Parametros:

e PAR (1)16: El Directorio no ha constituido formalmente un Comité de Gobierno
Corporativo. Asimismo, la empresa no cuenta con un area especializada que se
encargue de la funcién que menciona el principio (0 ptos.).

e PAR (2)16: El Directorio no ha constituido formalmente un Comité de Gobierno

Corporativo. Sin embargo, la empresa cuenta con un area especializada que se
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encarga de la funcion que menciona el principio. Dicha funcion se encuentra
debidamente estipulada en algin documento aprobado por el érgano competente
(e.g. Manual de Organizacion y Funciones) (1 pto.).

e PAR (3)16: El Directorio ha constituido formalmente un Comité de Gobierno
Corporativo que cuenta con al menos un director independiente y que sesiona
como minimo una vez al afio para tratar estos aspectos (2 ptos.).

e PAR (4)16: EIl Directorio ha constituido formalmente un Comité de Gobierno
Corporativo que cuenta con al menos un director independiente y que sesiona
como minimo dos veces al afio para tratar estos aspectos (3 ptos.).

e PAR (5)16: El Directorio ha constituido formalmente un Comité de Gobierno
Corporativo que cuenta con al menos un director independiente y que sesiona
como minimo tres veces al afio para tratar estos aspectos (4 ptos.).

17. Principio (PR17): Supervisar la politica de informacion.

Parametros:

e PAR (1)17: La entidad no cuenta con una politica de informacién formalmente
definida en Estatuto, Reglamento Interno o similar (0 ptos.).

e PAR (2)17: La entidad cuenta con una politica de informacion formalmente
definida en Estatuto, Reglamento Interno o similar, pero el Directorio no realiza
supervision (1 pto.).

e PAR (3)17: La entidad cuenta con una politica de informacion formalmente
definida en Estatuto, Reglamento Interno o similar y el Directorio incluye en su
agenda este tema una vez al afio (2 ptos.).

e PAR (4)17: La entidad cuenta con una politica de informacion formalmente
definida en Estatuto, Reglamento Interno o similar y el Directorio incluye en su

agenda este tema dos veces al afio (3 ptos.).
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e PAR (5)17: La entidad cuenta con una politica de informacion formalmente
definida en Estatuto, Reglamento Interno o similar y el Directorio incluye en su
agenda este tema tres 0 mas veces al afo (4 ptos.).

18. Principio (PR18): El Directorio podra conformar érganos especiales de acuerdo a
las necesidades y dimension de la sociedad, en especial aquella que asuma la
funcidn de auditoria. Asimismo, estos 6rganos especiales podran referirse, entre
otras, a las funciones de nombramiento, retribucion, control y planeamiento.
Estos 6rganos especiales se constituiran al interior del Directorio como
mecanismo de apoyo y deberan estar compuestos preferentemente por directores
independientes, a fin de tomar decisiones imparciales en cuestiones donde puedan
surgir conflictos de intereses.

Parametros:

e PAR (1)18: El Directorio no ha conformado ningun Comité u 6rgano especial.

(O ptos.).

e PAR (2)18: El Directorio ha conformado al menos un Comité que sesioné 2 0 mas
veces en el periodo de evaluacion, pero no cuenta con director independiente. (1
pto.).

e PAR (3)18: El Directorio ha conformado al menos un Comité que cuenta con
director independiente y sesiona 2 0 mas veces en el periodo de evaluacion (2
ptos.).

e PAR (4)18: El Directorio ha conformado al menos dos Comités que cuentan con
director independiente y sesionan 2 0 mas veces en el periodo de evaluacion (3

ptos.).
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e PAR (5)18: El Directorio ha conformado al menos dos Comités que cuentan con
director independiente y sesionan 4 o mas veces al afio en el periodo de evaluacion
(4 ptos.).

19. Principio (PR19): EI nimero de miembros del Directorio de una sociedad debe
asegurar pluralidad de opiniones al interior del mismo, de modo que las
decisiones que en €l se adopten sean consecuencia de una apropiada deliberacion,
observando siempre los mejores intereses de la empresa y de los accionistas.

Parametros:

e PAR (1) 19: El Directorio esta conformado Unicamente por directores propuestos
solo por accionistas mayoritarios o de control (0 ptos.).

e PAR (2)19: El Directorio esta conformado por directores propuestos por dos tipos
de accionistas (2 ptos.).

e PAR (3)19: El Directorio estad conformado por directores propuestos por todos los
tipos de accionistas con que cuenta la empresa (3 ptos.).

e PAR (4)19: El Directorio esta conformado por directores propuestos por todos los
tipos de accionistas con que cuenta la empresa y al menos un director
independiente (4 ptos.).

20. Principio (PR20): La informacion referida a los asuntos a tratar en cada sesion,
debe encontrarse a disposicion de los directores con una anticipacion que les
permitan su revision, salvo que se traten de asuntos estratégicos que demanden
confidencialidad, en cuyo caso sera necesario establecer los mecanismos que
permita a los directores evaluar adecuadamente dichos asuntos.

Parametros:

e PAR (1)20: La informacidn referida a los asuntos a tratar es puesta a disposicién de

los miembros del Directorio el mismo dia o un dia antes que se realice la sesion

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




150

programada. Ademas, dicha informacion no fue entregada por completo, quedando
pendientes de regularizar algunos documentos (entrega parcial) (0 ptos.).

e PAR (2)20: La informacion referida a los asuntos a tratar es puesta a disposicion de
los miembros del Directorio dos dias antes que se realice la sesion programada.
Ademas, dicha informacion no fue entregada por completo, quedando pendientes
de regularizar algunos documentos (entrega parcial) (1 pto.).

e PAR (3)20: La informacion referida a los asuntos a tratar es puesta a disposicion de
los miembros del Directorio tres dias antes que se realice la sesion programada.
Asimismo, la informacién requerida fue entregada en su totalidad en el plazo
mencionado (2 ptos.).

e PAR (4)20: La informacion referida a los asuntos a tratar es puesta a disposicion de
los miembros del Directorio cuatro dias antes que se realice la sesion programada.
Asimismo, la informacién requerida fue entregada en su totalidad en el plazo
mencionado (3 ptos.).

e PAR (5)20: La informacidn referida a los asuntos a tratar es puesta a disposicién de
los miembros del Directorio cinco 0 mas dias antes que se realice la sesion
programada. Asimismo, la informacién requerida fue entregada en su totalidad en
el plazo mencionado (4 ptos.).

21. Principio (PR21): Siguiendo politicas claramente establecidas y definidas, el
Directorio decide la contratacion de los servicios de asesoria especializada que
requiera la sociedad para la toma de decisiones.

Parametros:

e PAR (1)21: La entidad no cuenta con alguna politica definida para la contratacion

de servicios especializados para la toma de decisiones, por parte del Directorio (0

ptos.).
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e PAR (2)21: La entidad cuenta con una politica informal pero aplicada de manera
consistente, para la contratacion de servicios especializados para la toma de
decisiones, por parte del Directorio (2 ptos.).

e PAR (3)21: La entidad cuenta con una politica formalmente definida y aprobada,
para la contratacion de servicios especializados para la toma de decisiones, por
parte del Directorio (4 ptos.).

22. Principio (PR22): Los nuevos directores deben ser instruidos sobre sus facultades
y responsabilidades, asi como sobre las caracteristicas y estructura organizativa
de la sociedad.

Parametros:

e PAR (1)22: La entidad no cuenta con una politica de induccion para los miembros

del Directorio. (0 ptos.).

e PAR (2)22: La entidad cuenta con una politica de induccion para los miembros del
Directorio, pero no existe evidencia de su aplicacion durante el periodo en revision
o el altimo en que se eligieron o reemplazaron directores. (1 pto.).

e PAR (3)22: La entidad cuenta con una politica de induccion para los miembros del
Directorio, existiendo evidencia de su aplicacion durante el periodo en revision o el
ultimo en que se eligieron o reemplazaron directores para al menos 50% de los
nuevos directores (2 ptos.).

e PAR (4)22: La entidad cuenta con una politica de induccion para los miembros del
Directorio, existiendo evidencia de su aplicacion durante el periodo en revision o el
altimo en que se eligieron o reemplazaron directores para al menos 75% de los
nuevos directores (3 ptos.).

e PAR (5)22: La entidad cuenta con una politica de induccién para los miembros del

Directorio, existiendo evidencia de su aplicacion durante el periodo en revision o el
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ualtimo en que se eligieron o reemplazaron directores para todos los nuevos
directores (4 ptos.).

23. Principio (PR23): Se debe establecer los procedimientos que el Directorio sigue
en la eleccion de uno o més reemplazantes, si no hubiera directores suplentes y se
produjese la vacancia de uno o mas directores, a fin de completar su nimero por
el periodo que aun resta, cuando no exista disposicion de un tratamiento distinto
en el estatuto.

Paradmetros:

PAR (1)23: La entidad no cuenta con procedimientos definidos para la eleccion de

directores reemplazantes (0 ptos.).

e PAR (2)23: La entidad cuenta con procedimientos definidos para la eleccién de
directores reemplazantes en las cuales las vacancias son cubiertas en un méximo de
cinco sesiones ordinarias (1 pto.).

e PAR (3)23: La entidad cuenta con procedimientos definidos para la eleccion de
directores reemplazantes en las cuales las vacancias son cubiertas en un maximo de
cuatro sesiones ordinarias (2 ptos.).

e PAR (4)23: La entidad cuenta con procedimientos definidos para la eleccién de
directores reemplazantes en las cuales las vacancias son cubiertas en un maximo de
tres sesiones ordinarias (3 ptos.).

e PAR (5)23: La entidad cuenta con procedimientos definidos para la eleccion de
directores reemplazantes en las cuales las vacancias son cubiertas en un maximo de
dos sesiones ordinarias (4 ptos.).

24. Principio (PR24): Las funciones del Presidente del Directorio, Presidente

Ejecutivo de ser el caso, asi como del Gerente General deben estar claramente
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delimitadas en el estatuto o en el reglamento interno de la sociedad con el fin de
evitar duplicidad de funciones y posibles conflictos.

Parametros:

e PAR (1)24: El Estatuto, Reglamento Interno, Manual u otro documento similar
aprobado formalmente no cuentan con una definicion clara de las funciones del
Presidente de Directorio, Presidente Ejecutivo y del Gerente General (0 ptos.).

e PAR (2)24: El Estatuto, Reglamento Interno, Manual u otro documento similar
aprobado formalmente cuentan con una definicion clara de las funciones del
Presidente de Directorio, Presidente Ejecutivo y del Gerente General, sin embargo,
algunas de ellas se superponen (2 ptos.).

e PAR (3)24: El Estatuto, Reglamento Interno, Manual u otro documento similar
aprobado formalmente cuentan con una definicion clara de las funciones del
Presidente de Directorio, Presidente Ejecutivo y del Gerente General (4 ptos.).

25. Principio (PR25): La estructura organica de la sociedad debe evitar la

concentracion de funciones, atribuciones y responsabilidades en las personas del
Presidente del Directorio, del Presidente Ejecutivo de ser el caso, del Gerente
General y de otros funcionarios con cargos gerenciales.

Parametros:

e PAR (1)25: La entidad no cuenta con un manual de organizacion y funciones o un
manual de descripcion de puestos, que defina claramente las funciones de los
funcionarios con cargos gerenciales (0 ptos.).

e PAR (2)25: La entidad cuenta con un manual de organizacion y funciones o un
manual de descripcion de puestos que define claramente las funciones de los

funcionarios con cargos gerenciales, sin embargo, algunas de ellas se superponen
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entre ellas y/o con las funciones del Presidente del Directorio, Presidente Ejecutivo
y/o Gerente General (2 ptos.).

e PAR (3)25: La entidad cuenta con un manual de organizacién y funciones o un
manual de descripcion de puestos que define claramente las funciones de los
funcionarios con cargos gerenciales y ademas no se superponen entre ellas ni con
las funciones del Presidente del Directorio, Presidente Ejecutivo y/o Gerente
General (3 ptos.).

e PAR (4)25: La entidad cuenta con un manual de organizacién y funciones o un
manual de descripcion de puestos que define claramente las funciones de los
funcionarios con cargos gerenciales y ademas no se superponen entre ellas ni con
las funciones del Presidente del Directorio, Presidente Ejecutivo y/o Gerente
General. Ademas, debe contar con una estructura formal de poderes, otorgados por
el 6rgano competente, que permita a estas personas desempefiar sus funciones de
manera efectiva. (4 ptos.).

26. Principio (PR26): Es recomendable que la Gerencia reciba, al menos, parte de su
retribucién en funcion a los resultados de la empresa, de manera que se asegure el
cumplimiento de su objetivo de maximizar el valor de la empresa a favor de los
accionistas.

Parametros:

e PAR (1)26: La entidad no cuenta con una politica de remuneracion variable para la

Gerencia General (0 ptos.).

e PAR (2)26: La entidad cuenta con una politica de remuneracién variable para la

Gerencia General, pero los factores de calculo no han sido actualizados en funcion

a las estrategias vigentes del negocio (1 pto.).
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e PAR (3)26: La entidad cuenta con una politica de remuneracién variable para la
Gerencia General, con factores de calculo alineados a las estrategias del negocio,
siendo el porcentaje de la remuneracién variable menos del 15% de la
remuneracion total (2 ptos.).

e PAR (4)26: La entidad cuenta con una politica de remuneracién variable para la
Gerencia General, con factores de céalculo alineados a las estrategias del negocio,
siendo el porcentaje de la remuneracion variable menos del 30% de la
remuneracion total (3 ptos.).

e PAR (5)26: La entidad cuenta con una politica de remuneracion variable para la
Gerencia General, con factores de calculo alineados a las estrategias del negocio,
siendo el porcentaje de la remuneracién variable del 30% o mas de la remuneracion

total (4 ptos.).
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