PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

ESCUELA DE POSGRADO

.
3]

eCENTRUM

GRADUATE BUSINESS SCHOOL

PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERL

Impacto de las Buenas Practicas de Gobierno Corporativo en la
Generacion de Valor Financiero de las Empresas Representativas del

sector Seguros en Lima

TESIS PARA OBTENER EL GRADO DE MAGISTER EN
ADMINISTRACION ESTRATEGICA DE EMPRESAS
OTORGADO POR LA

PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA DEL PERU

PRESENTADA POR:
Ronald Ledn Romero
Sheila Mayegibo Arakaki
Fernando Noriega Ortiz

Juan Terrones Custodio
Asesor: Manuel Chu Rubio

Surco, marzo de 2017

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




Agradecimientos
Expresamos nuestro agradecimiento y aprecio a las personas que formaron parte de

esta investigacion por su tiempo y paciencia para la recopilacion de informacion.

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




Dedicatorias

A mis padres, Augurio y Rosa, y mi novia Elizabeth, por su apoyo, paciencia y
compresion.
Ronald Ledn
A mis padres y hermanos, por su apoyo, comprension y compaiiia en la realizacion de
mis aspiraciones.
Sheila Mayegibo
A mis padres, por su apoyo incondicional, comprension y apoyo en todo lo que me
propongo.
Juan Terrones
A mis padres y hermano, por el respaldo incondicional y el apoyo que me
brindaron para poder cumplir todas mis metas.

Fernando Noriega

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




Resumen Ejecutivo

La presente investigacion tiene como objetivo describir si el uso de las buenas
practicas de Gobierno Corporativo genera valor financiero en las empresas del sector Seguros
que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima. Cabe sefialar que para este proyecto sélo han
sido analizadas las empresas del sector Seguros que cotizan en Bolsa de Valores de Limay
que cumplan con el uso de las Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo entre los afios 2011
y 2015.

Por otro lado, en la presente investigacion se ha utilizado un estudio descriptivo, no
experimental, longitudinal y con manejo de estadisticas descriptivas relacionadas con la
seleccion y calificacion de cuestionarios, midiendo cada una de ellas de manera
independiente para asi describir lo que se investiga (Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010).

Finalmente, se estudio el sector de Seguros compuesto por 20 empresas y condiciones
antes sefialadas, de las cuales se analizaron los estados financieros, el uso de las practicas de
Buen Gobierno Corporativo, cantidad de directores, entre otros criterios y principios que
detallaremos en el presente trabajo de investigacion. Con los resultados obtenidos es posible
observar que la practica de Buen Gobierno Corporativo pareceria tener relacion con el

incremento del valor financiero de las empresas.
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Abstract

This research aims to demonstrate if the use of Good Corporate Governance practices
generates a financial value in the insurance sector companies listed on the Lima Stock
Exchange. Note that for this project will only be the insurance sector companies listed on
Lima Stock Exchange, which comply with the use of Good Corporate Governance practices
over the years, analyzed.

On the other hand, this research has used a descriptive, non experimental, longitudinal
and descriptive statistics, related to the selection and qualification of questionnaires,
measuring each of them independently to describe the purpose of this investigation
(Hernandez, Fernandez & Baptista, 2010).

Finally, the insurance sector composed by 20 companies has been studied and the
conditions outlined above, from its financial statements and their use of practices of Good
Corporate Governance, number of direct analyzed, among other criteria and principles that
will be detailed in this paper research. The results would probably show that the practice of

good Corporate Governance influences the financial value of the companies.
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Capitulo I: Introduccién
1.1. Antecedentes

Berle y Means (1932) establecieron que la estructura del derecho empresarial se
distinguio entre el derecho de propiedad y el control de la misma, en estricto, viendo ésta
como una sociedad en conjunto y haciendo alusion a que los accionistas siguen con la nocion
de propiedad privada. Asimismo, la teoria del derecho societario vigente rompe los
paradigmas de propiedad, dandole cabida a una empresa que vele por su bienestar en general
y no de personas particulares. A mediados de los afios 70, se establecio la teoria de la
empresa, en el cual se toma en consideracion la idea que los accionistas tienen como objetivo
satisfacer intereses particulares y no societarios propiamente dichos (Jensen & Meckling,
1976). Por su parte, Baysinger y Hoskisson (1990) sostuvieron que la definicién del Gobierno
Corporativo esta ligada al conjunto de controles externos e internos dentro de la organizacion,
los cuales minimizan los conflictos de interés entre los gerentes y accionistas.

Un problema de agencia se da cuando los gerentes de una Corporacion Multinacional
(CMN), conocidos como agentes, pueden tomar decisiones que entran en conflicto con la
meta de la empresa de maximizar la riqueza de los accionistas, denominados principales. En
ese sentido, se tendria que implementar procesos y/o mecanismos para poder alinear el
comportamiento de los agentes con los intereses y metas del principal (Madura, 2015).
Producto de los avances de la teoria econdmica relacionados a estos problemas de agencia,
aunado con la crisis asiatica de finales del siglo pasado, es que surge una fuerte presion para
fortalecer las practicas de Buen Gobierno Corporativo en el mundo. En este contexto es que,
en 1999, la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE, OECD
por sus siglas en inglés) emitieron su primera declaracién de principios sobre Buen Gobierno

Corporativo. Estos principios son considerados de naturaleza evolutiva y deben ser revisados
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considerando los cambios que se registren en el contexto empresarial (Bolsa de Valores de
Lima [BVL], 2016a).

De acuerdo a la OECD, Gobierno Corporativo se define como aquellos
procedimientos y procesos por medio de los cuales una organizacion es dirigida y controlada.
La estructura de Gobierno Corporativo especifica la distribucion de derechos y
responsabilidades entre los diferentes participantes en la organizacion, como la junta, los
gerentes, los accionistas y otras partes interesadas, y establece las normas y procedimientos
para la toma de decisiones (OECD, 2005). El Buen Gobierno Corporativo no es un fin en si
mismo, sino un medio para crear confianza del mercado y la integridad del negocio, que a su
vez es esencial para empresas que necesitan acceso a capital para las inversiones a largo
plazo. Los Principios del Buen Gobierno Corporativo de la OECD fueron actualizados en el
2004 y 2015, por tanto, proporcionan una contribucion oportuna y tangible para apoyar la
inversion como un potente motor de crecimiento (OECD, 2015).

Entre las ventajas que trae la adopcion de préacticas de Buen Gobierno Corporativo por
parte de las sociedades se puede decir que promueve un clima de respeto a los derechos de
los accionistas y de los inversionistas en general; contribuye a generar valor, solidez y
eficiencia en las sociedades; trae consigo una mejor administracion de los riesgos a los cuales
se encuentran expuestas; facilita el acceso al mercado de capitales; incide en la reduccion del
costo de capital, asi como facilita un mayor y mejor acceso a fuentes de financiamiento y de
inversion a largo plazo (Superintendencia de Mercado de Valores, 2016).

Asimismo, la experiencia ha demostrado que en la medida que exista mayor
transparencia e informacion, mayor es la confianza de los inversionistas en los mercados. En
ese sentido, las practicas de Buen Gobierno Corporativo ayudan a mitigar las fallas que
existen en los mercados financieros por la asimetria de informacion (Bolsa de Valores de

Lima, 2016a).
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En Latinoamérica, y en el Peru, las dificultades y problemas relacionados con el
Gobierno Corporativo gue enfrentan las empresas son diversas a aquellos que afectan a los
paises anglosajones. Por ejemplo, tradicionalmente se ha dicho que en aquellos mercados en
los que la propiedad de las empresas se encuentra atomizada, donde cada uno de los
accionistas es duefio de un pequefio porcentaje de acciones, no existen los incentivos
necesarios para que ellos monitoreen la gestion de la administracion. En este caso el
problema de agencia se presenta entre los accionistas y los administradores de la sociedad, es
decir, entre los principales y los agentes, ya que sus intereses pueden diferir
considerablemente. En cambio, en aquellos mercados en que la propiedad esta concentrada,
como es el caso latinoamericano, y donde existen accionistas controladores, ellos si tienen los
incentivos y los medios para monitorear la gestion de la administracion, teniendo incluso la
capacidad de incidir en las decisiones de ésta. Sin embargo, los accionistas minoritarios no
tiene ni los medios ni los incentivos para poder realizar dicho monitoreo. Asi, en estos
mercados el problema de agencia se presenta entre los accionistas mayoritarios y los
minoritarios, quienes pueden verse afectados por los abusos que aquéllos puedan cometer y
que les permitan extraer riquezas de la compafiia a expensas de los minoritarios (Zegers &
Consiglio, 2013).

Reconociendo estas dificultades, asi como la importancia que para el desarrollo del
mercado de capitales tiene la promocidn de una mayor transparencia empresarial, en el afio
2002, se conformo en Per( un comité integrado por ocho entidades del sector publico y del
sector privado, presidido por la entonces Comision Nacional Supervisora de Empresas y
Valores [CONASEV], hoy Superintendencia del Mercado de Valores [SMV], con la finalidad
de establecer principios de Buen Gobierno Corporativo aplicables a las sociedades peruanas.
Como resultado de este esfuerzo conjunto, en julio de 2002 se emitié el documento Principios

de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas, el cual tom6 como base los Principios para
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el Gobierno de las Sociedades emitidos por la OCDE; considerando las caracteristicas
particulares de las sociedades peruanas, su estructura accionaria y el marco legal en que se
desarrollaban. Dichos principios abarcaron, entre otros temas relevantes, aspectos referidos a
los derechos y tratamiento equitativo de los accionistas, la funcion de los grupos de interés en
el gobierno de las sociedades, la comunicacion y transparencia informativa, y las
responsabilidades del directorio, constituyéndose de este modo en un referente importante de
buenas practicas para las sociedades peruanas, sobre todo para aquellas cuyos valores son
objeto de oferta publica en el mercado de valores (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).

Ahora bien, con el objeto de poder determinar el cumplimiento de las practicas o
principios de Buen Gobierno Corporativo, es que tanto los gobiernos como empresas disefian
ratings de medicion, entre las cuales se encuentra la compafiia independiente de indices
globales FTSE y la agencia de ratings de Gobierno Corporativo ISS. Con estos indices se
busca dar respuesta a la demanda cada vez mas creciente de accionistas e inversores por
conocer las practicas del Gobierno Corporativo de las empresas y su grado de transparencia
informativa antes de invertir en ellas. En otras palabras, las buenas practicas de Gobierno
Corporativo y la transparencia se han constituido en un elemento esencial para tomar
decisiones de inversion. Estos nuevos ratios analizan aspectos como la composicion del
Consejo de Administracion, las practicas de auditoria, la remuneracion de los consejeros y los
directivos, el funcionamiento de las comisiones de auditoria, de retribuciones y de
nombramientos o la existencia de planes para la sucesién del primer ejecutivo. Ademas de
estos indices, se han realizado numerosos estudios empiricos sobre los efectos positivos que
el Buen Gobierno Corporativo tiene para las empresas como en su mejora en la valoracion
econdmica (Olcese, 2005).

En Perq, si bien existen Principios de Buen Gobierno Corporativo como ya se sefialg,

es importante indicar que estos pardmetros no son de obligatorio cumplimiento por las
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empresas listadas, es decir, su aplicacion no es obligatoria. Asimismo, existe un formulario
que se debe completar y presentar a la SMV y la BVL por parte de estas empresas y en la que
indican el grado de cumplimiento de estos principios. Adicionalmente, la BVL disefio el
indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) que es un indicador estadistico que busca
reflejar el comportamiento de los precios de una cartera compuesta por las acciones mas
representativas de los emisores que cumplan adecuadamente los Principios de Buen Gobierno
Corporativo y que, adicionalmente, posean un nivel minimo de liquidez establecido por la
BVL (Estudio Echecopar, 2009).

El objetivo principal de este IBGC, utilizado por las empresas a partir del afio 2008, es
que sirva de incentivo para que las empresas busquen mejorar sus practicas, pues ahora
querran formar parte del indice o buscar el reconocimiento de la BVL, debido a que beneficia
al emisor porque, tedricamente, el inversionista preferird comprar acciones de empresas con
buenas practicas de Gobierno Corporativo y ello permitird una mayor valoracién de su accion
(Bolsa de Valores de Lima, 2013). Es importante sefialar que si bien ninguna empresa
aseguradora forma parte del IBGC, las empresas Rimac Seguros y Reaseguros y Seguros
Sura recibieron el reconocimiento correspondiente al afio 2015 por sus buenas practicas de
Gobierno Corporativo (Bolsa de Valores de Lima, 2016b).

1.2. Problema de la Investigacion

La OECD e IFC (2005) sostienen gue el uso de las buenas préacticas del Gobierno
Corporativo puede influenciar el valor financiero de las empresas, de tal manera que podrian
incrementar su valor. Se estima importante investigar la relacion entre el uso las Buenas
Précticas de Buen Gobierno Corporativo de las empresas representativas de Seguros de Lima
y como afecta a la generacion de Valor Financiero entre el periodo del 2011 al 2015. Con este

analisis se ayudara a identificar los problemas que se generan en la administracion
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y, asi, proporcionar una herramienta al sector Seguros para mitigar los conflictos de interés

entre los gerentes y accionistas.

1.3. Proposito de la Investigacion
Describir las Buenas Précticas de Buen Gobierno Corporativo de las empresas
representativas del sector Seguros en el Peru y su impacto en la generacion de valor
financiero entre los afios 2011 al 2015.
1.4. Preguntas de la Investigacion
Para el desarrollo del trabajo se plantearon algunas preguntas que permitieron a la
investigacion ser mas especifica, al considerar en ella los principios y pilares del Codigo del
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas de la Superintendencia del
Mercado de Valores. La pregunta principal planteada fue:
1. ¢ Laaplicacion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo de las empresas
de Seguros incrementan el valor financiero para los afios 2011 al 2015?
Las preguntas secundarias son:
2. ¢ Cuales son las empresas representativas del sector Seguros que tienen practicas
del Buen Gobierno Corporativo entre los afios 2011 al 2015?
3. ¢ Qué indicadores financieros relevantes determinan la creacion de valor financiero
en las empresas del sector Seguros para los afios 2011 al 2015?
1.5. Justificacion de la Investigacion
La finalidad del presente documento es conocer si la existencia de una cultura e
implementacion de un Buen Gobierno Corporativo es ideal para incrementar el valor
financiero y econdmico de las empresas representativas del sector de Seguros de Lima,
pudiéndose verificar entonces si en realidad estas buenas practicas de Gobierno Corporativo
podra beneficiar a los grupos de interés de las empresas; asi como también al desarrollo

sectorial mediante la generacion de valor para la economia del pais.
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1.6. Naturaleza del Estudio

La presente investigacion se realizara bajo un enfoque descriptivo no experimental,
longitudinal.
1.8. Marco Conceptual

En el presente trabajo se plantea la relacion que existe en el uso de las practicas de
Buen Gobierno Corporativo que aplican las empresas del sector Seguros con la generacion de
valor financiero de las mismas empresas analizadas. Asimismo, comprende exhaustivamente
la revision de teoria de diversos autores y distintos enfoques. El anélisis de la teoria
encontrada sirvié para analizar los temas y variables que se utilizaron en la presente
investigacion.
1.9. Definicion de Términos de Estudio

1.9.1 Gobierno Corporativo

Diferentes autores han brindado algunas definiciones sobre este concepto, las cuales
se muestran en la Tabla 1, en la que en cada una de ellas se detalla el enfoque y mecanismos
que utilizan para cumplir con los objetivos de la corporacion. Sin embargo, para fines de este
estudio se utilizé la definicion de la OECD en la que se establece que el Gobierno
Corporativo es un sistema por el cual las corporaciones de negocios son dirigidas y
controladas. La estructura de Gobierno Corporativo especifica la distribucion de derechos y
responsabilidades entre los diferentes participantes de la corporacion, tales como la junta,
gerentes, accionistas y los grupos de interés, y se establecen las normas y procedimientos
para la toma de decisiones en los asuntos corporativos (Hebble & Ramaswamy, 2005).

1.9.2. Principios del Gobierno Corporativo

Segun el Cddigo del Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas de la

Superintendencia del Mercado de Valores (2013), los principios del Gobierno Corporativo se
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encuentran divididos en cinco pilares esenciales dentro de los cuales se ramifican 31
principios.
Tabla 1

Definiciones de Gobierno Corporativo

Afio Autor (es) Concepto
El gobierno corporativo se encuentra referido a la integracion del conjunto de

Baysinger y controles internos y externos que armonizan los conflictos de interés que
Hoskisson resultan de la separacion de la propiedad y el control entre los gerentes y los
accionistas.
Estructuras, procesos, culturas y sistemas que producen el éxito del
funcionamiento de las organizaciones.
El gobierno corporativo es un tema, un objetivo o un régimen que debe ser
1994 Maw et al. seguido para bien de los accionistas, empleados, clientes, bancos y para la

reputacion y mantenimiento de nuestra nacién y economia.

El gobierno corporativo esta relacionado con las formas de conducir los
1996 Mayer intereses de las dos partes (inversores y directivos) en la misma linea y
asegurar que la empresa sea dirigida en beneficio de los inversores.
El gobierno corporativo describe todas las influencias que afectan los
procesos institucionales, involucrados en organizar la produccién y venta de

1990

1993 Keasey y Wright

1997 Turnbull ! - X A .
bienes y servicios. De esta manera, el gobierno corporativo incluye todo tipo
de firmas asi no se encuentren incorporadas bajo la ley civil.

El gobierno de la empresa es un proceso de supervisién y control de la
- direccion de una empresa, por instituciones o mecanismos internos y

1999 Eguidazu - i : g
externos, cuya finalidad es alinear los intereses de los gestores con los de los
accionistas.

. Instituciones que influyen en como los negocios corporativos localizan sus

2000 O’Sullivan = g Gy g P
recursos e inversiones.

MacConvil, \ _ . . .
: Gobierno Corporativo es basicamente el sistema por el que las compafiias son

2005 Bagaric & Du A

: dirigidas y controladas.
Plessis
El gobierno corporativo se encuentra relacionado con las estructuras de
. gobierno y los procesos en organizaciones de negocios. Es un proceso en
Tipuric y Hruska .
2007 donde las corporaciones son responsables de sus derechos legales y

& Aleksic b . . . .
solicitudes de los grupos que tienen influencia e intereses directos o

indirectos.
Nota. Tomado de “Gobierno Corporativo en las Empresas Familiares Peruanas: Caso de Estudio en el Sector Textil,” por M.
Calderon, V. Goldstein, y A. Vejarano, 2007. Tesis para obtener el Grado de Magister. Lima: Centro de Negocios de la
Pontificia Universidad Cat6lica del Perd.

El primer pilar esta referido a los derechos de los accionistas y los principios

asociados a este pilar se detallan a continuacion:

Principio 1: Paridad de trato

Principio 2: Participacion de los accionistas

Principio 3: No dilucidn en la participacién en el capital social

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

e Principio 6: Cambio o toma de control

e Principio 7: Arbitraje para solucion de controversias

El objetivo principal de este pilar es que los accionistas se encuentren en la misma
condicion y no sean tratados de forma distinta en su relacionamiento con la sociedad. Es
decir, postula que la sociedad reconoce en su actuacién un trato igualitario a los accionistas
de la misma clase y que mantienen las mismas condiciones, lo que en ningun caso supone la
entrega de informacidn privilegiada a un grupo de accionistas en detrimento del resto de
accionistas.

Asimismo, los accionistas, segun la naturaleza de las acciones que posean, tienen
derecho a participar y votar en las Juntas Generales de Accionistas. Ademas, las propuestas
del Directorio referidas a operaciones corporativas que puedan afectar el derecho de no
dilucion de los accionistas (i.e, fusiones, escisiones, ampliaciones de capital, entre otras) son
explicadas previamente por dicho érgano en un informe detallado que cuenta con la opinion
independiente de un asesor externo. Finalmente, los accionistas tienen derecho a recibir y
requerir informacion oportuna, confiable y veraz que les permita velar adecuadamente por
sus derechos, incluyendo mecanismos de acceso permanente para expresar su opinién sobre
el desarrollo de la sociedad (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).

El segundo pilar estd enfocado en la Junta General de Accionistas y los principios
asociados a este pilar se detallan a continuacion:

e Principio 8: Funcién y competencia

Principio 9: Reglamento de Junta General de Accionistas

Principio 10: Mecanismos de convocatoria

Principio 11: Propuestas de puntos de agenda
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e Principio 13: Delegacion de voto

e Principio 14: Seguimiento de acuerdos de Junta General de Accionistas

Este pilar esta referido a que la Junta General de Accionistas es el érgano soberano y
supremo de la sociedad. En ese sentido, el estatuto reconoce y atribuye con claridad las
funciones de la Junta General de Accionistas en el gobierno de la sociedad y en el control de
los administradores. Entre las funciones exclusivas e indelegables de la Junta General de
Accionistas se encuentran la aprobacion de la politica de retribucion del Directorio, la
aprobacion de los estados financieros y el nombramiento de los miembros del
Directorio. Asimismo, las condiciones y procedimientos relacionados con la participacion y
el ejercicio de los derechos de los accionistas, asi como los procedimientos para el
nombramiento de los miembros del Directorio se deben especificar en el Reglamento de la
Junta General de Accionistas, el que tiene caracter vinculante y su incumplimiento conlleva
responsabilidad. Finalmente, la sociedad, a través de un area o funcionario responsable,
realiza el seguimiento de los acuerdos adoptados por la Junta General de Accionistas y emite
reportes periddicos al Directorio (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).

El tercer pilar se refiere al Directorio y a la Alta Gerencia y los principios asociados a
este pilar se detallan a continuacion:

e Principio 15: Conformacion del Directorio

e Principio 16: Funciones del Directorio

e Principio 17: Deberes y derechos de los miembros del Directorio

e Principio 18: Reglamento de Directorio

e Principio 19: Directores independientes

e Principio 20: Operatividad del Directorio

e Principio 21: Comités especiales

e Principio 22: Codigo de Etica y conflictos de interés
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e Principio 23: Operaciones con partes vinculadas
e Principio 24: Funciones de la Alta Gerencia
Este pilar plantea que la sociedad cuente con un Directorio compuesto por un nimero de

miembros que sea suficiente para un desempefio eficaz y participativo, y que posibilite la
conformacién de los comités especiales que resulten necesarios. Deberia estar conformado
por personas con diferentes especialidades y competencias, con prestigio, ética,
independencia econdmica, disponibilidad suficiente y otras cualidades relevantes para la
sociedad, de manera que haya pluralidad de enfoques y opiniones. Ademas, el Directorio
tiene como funcion aprobar y dirigir la estrategia corporativa de la sociedad; establecer
objetivos, metas y planes de accion, incluidos los presupuestos anuales y los planes de
negocios; controlar y supervisar la gestion; encargarse del gobierno y administracion de la
sociedad, asi como supervisar las practicas de Buen Gobierno Corporativo y establecer las
politicas y medidas necesarias para su mejor aplicacion (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).

El cuarto pilar se enfoca en el riesgo y cumplimiento y los principios asociados a este
pilar se detallan a continuacion:

e Principio 25: Entorno del sistema de gestion de riesgos

e Principio 26: Auditoria interna

e Principio 27: Auditores externos

Mediante este pilar se busca que exista una politica de gestion integral de riesgos de
acuerdo con el tamafio y complejidad de la sociedad, la cual es aprobada por el Directorio. En
el caso de grupos econdémicos, dicha politica alcanzaria a todas las empresas integrantes del
grupo y permite una vision global de los riesgos criticos. Asimismo, es la Gerencia General
quien supervisaria periodicamente los riesgos a los que se encuentra expuesta la sociedad y
los pone en conocimiento del Directorio. En ese sentido, este sistema de gestion integral de

riesgos permitiria la identificacion, medicion, administracion, control y seguimiento de
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riesgos. Finalmente, es el Directorio de la sociedad el responsable de la existencia de un
sistema de control interno y externo, asi como de supervisar su eficacia e idoneidad. Para tal
efecto, deberia constituir un Comité de Auditoria (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).

El quinto pilar se refiere a la transparencia de la informacién y los principios
asociados a este pilar se detallan a continuacion:

e Principio 28: Politica de informacién

e Principio 29: Estados financieros y memoria anual

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

accionistas
e Principio 31: Informe de gobierno corporativo
Este pilar se refiere a que el Directorio establece en el documento societario respectivo a

la politica de informacion para los accionistas, inversionistas, demas grupos de interés y el
mercado en general, con la cual define de manera formal, ordenada e integral los
lineamientos, estandares y criterios que se aplicaran en el manejo, recopilacién, elaboracion,
clasificacion, organizacion y/o distribucion de la informacion que genera o recibe la sociedad.
Esta politica de informacidn abarca toda aquella que pudiera influir en las decisiones
econdmicas de sus usuarios, tales como los objetivos de la sociedad, la lista de los miembros
del Directorio y de la Alta Gerencia, la estructura accionaria, la descripcion del grupo
econdémico al que pertenece y los estados financieros, entre otros. En ese sentido, el
Directorio vela porque la informacion sea suficiente, veraz y entregada de manera oportuna y
equitativa (Bolsa de Valores de Lima, 2016a).
1.9.3. Grupos de interés

Los grupos de interés, que a continuacion se presentan en la Tabla 2, han sido
identificados en base al estudio de las empresas del sector Seguros de Lima. En tal sentido, se

considera como grupos de interés a todos aquellos que se involucran directa o indirectamente
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con la empresa como accionistas, trabajadores y clientes, sus mecanismos de comunicacion y

sus principales preocupaciones.

Tabla 2

Grupos de Interés Empresas que Cotizan en Bolsa de Valores de Lima

Subgrupos de

Grupos de Interés .
Interés

Mecanismos de comunicacion

Principales preocupaciones

Equipo Gerencial

Equipo de Jefatura
Equipo de control
directo al cliente
Equipo de analisis
y desarrollo de
negocio

Equipo de soporte
Equipo de
inversiones

Colaboradores

Personas Naturales

Clientes
Empresas

Juridicas

Corredores

Personas naturales

Accionistas A
y/o juridicas

Estudio anual del clima laboral, con
la finalidad de determinar cual es el
grado de satisfaccion de los
colaboradores.

Desayunos de la gerencia con los
colaboradores.

Estudios de mercado, correo
electronico, central de consultas,
pagina web, facebook y
coordinadores en clinicas o centros
de salud.

Estudios de satisfaccion, plataforma
presencial, central de consultas,
correo electronico, eventos
corporativos.

Reuniones y comités con
funcionarios de la empresa Seguros.
Canales de comunicacién exclusiva
para corredores.

Junta general de accionistas, comités
de directorio, superintendencia de
banca, Seguros y AFP,
superintendencia de mercado de
valores.

Estabilidad laboral, brindar
posibilidad de linea de
carrera.

Trato igualitario.

Mejoramiento de la
infraestructura.

Mejoramiento de la
seguridad.

Solucién de problemas,
plan de contingencia,
solucion rapida y soporte
eficaz en el momento
requerido, brindar
informacién atil y sencilla
de entender.
Procedimientos claros,
certeros, transparentes y de
facil entendimiento;
solucion de reclamos.
Comisiones e incentivos,
procesos simples para
cotizacion y contar con
productos competitivos,
debiendo ser capacitados.

Posibles inversiones,
reputacion, rentabilidad y
supervision de los niveles
de riesgo.

Nota. Tomado de “Reporte de Sostenibilidad de Rimac Seguros 2012, por Sase Instituto, 2013
(https://www.rimac.com.pe/uploads/Reporte_Sostenibilidad_Set2013.pdf)

1.9.4. Valoracion de las empresas

La valorizacién de la empresa es un proceso fundamental en todas las operaciones de

adquisicion, fusion, alianzas, reestructuracion corporativa, estructura de capital, monitoreo de

gestion, liquidacion, venta parcial, contratacion de un seguro, planificacion estratégica,
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analisis de inversiones, salidas a Bolsa y, en muchos casos se utiliza también como referencia
para evaluar y remunerar a directivos. Ademas la valorizacion permite medir el impacto de
las diferentes politicas de la empresa en la creacion, transferencia y destruccion del valor
econémico (Chu, 2011).

Para la valorizacion de la empresa se puede usar diferentes metodologias y ratios de
rendimiento. Para efectos del presente estudio se utilizo los ratios financieros: ROIC, ROA,
ROE y EVA, asi como la q de Tobin, que han sido las mas usadas para medir el impacto de
las practicas del Buen Gobierno Corporativo.

El rendimiento sobre los activos 0 ROA por sus siglas en inglés, es una medida comdn
de desempefio administrativo, es la razon de las utilidades netas a los activos totales
promedio, tanto antes como después de impuestos. Uno de los aspectos mas importantes del
rendimiento sobre los activos es la manera en que algunas razones financieras pueden
vincularse entre si para calcular este indicador. Una aplicacion de este procedimiento recibe
el nombre de sistema Dupont de control financiero, y pone de relieve, el hecho de que el
ROA puede expresarse en términos del margen de utilidad y de la rotacién de activos. En ese
sentido, las empresas pueden incrementar el ROA aumentando los margenes de utilidad o de
rotacion de activos. Desde luego, la competencia limita sus capacidades para lograr ambas
simultaneamente, por ello, tienden a enfrentase con un intercambio entre rotacion y margen,
buscando que sus politicas y estrategias permitan que este indicador se incremente o por lo
menos no disminuya. Por ejemplo, si una empresa decide ofrecer crédito mas flexibles para la
compra de sus productos, las cuentas por cobrar aumentarian mas que sus ventas, y por ello
debe buscar que sus margenes aumenten para evitar la caida de este indicador (Ross,
Westerfield & Jaffe, 2012).

Por otro lado, el rendimiento sobre el capital o ROE por sus siglas en inglés se define

como utilidad neta (después de intereses e impuestos) dividida entre el capital contable
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promedio de las accionistas comunes. La diferencia entre ROA y ROE radica en el
apalancamiento financiero, puesto que la férmula del ROE es igual al ROA multiplicada por
el multiplicador de capital, es decir multiplicado por los activos totales promedio sobre el
capital contable promedio. De acuerdo a lo anterior, pareciera ser que el apalancamiento
financiero siempre amplificaria el valor del ROE, pero esto sélo ocurriria cuando el ROA es
mayor que la tasa de interés de la deuda.

El ROIC mide la rentabilidad que han obtenido accionistas y acreedores por el capital
invertido en los proyectos de inversion ejecutados por la empresa; a diferencia de los ratios
financieros como el ROA y ROE, el ROIC considera el margen operativo y el impuesto sin
incluir en dichos calculos el gasto financiero incurrido durante el periodo (Block, 2001).

Asimismo, con relacion al concepto del Valor Econémico Agregado o Economic
Value Added (EVA) se puede decir que es el importe que queda en una empresa una vez
cubiertas la totalidad de los gastos y la rentabilidad minima proyectada o estimada por los
administradores. La principal innovacion del EVA es, por un lado, la incorporacién del costo
del capital en el célculo del resultado del negocio, y por otro, la modificacion del
comportamiento de los administradores, quienes pasan a actuar como si fueran ellos mismos
los accionistas, y esperaran, al igual que éstos, el mayor rédito por sus inversiones en la
empresa (Altuve, 2000). EI EVA es una herramienta que brinda informacién imprescindible
sobre ciertos indicadores financieros a la hora de analizar los resultados de la gestion
financiera; entre ellos, los factores que inciden en la generacién de valor en la empresa, y
especificamente, en el valor del negocio. Adicionalmente, el concepto incorpora activos que
casi nunca se toman en cuenta y no aparecen en los estados financieros de las empresas como
activos intangibles; por ejemplo, el valor del conocimiento, el cual se encuentra depositado

en los colaboradores de la organizacion (Bonilla, 2010).
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El comportamiento bursatil de la accion se refiere a la cotizacion de las acciones en la
Bolsa de Valores. En ese sentido, el valor de mercado se refiere a los precios de mercado de
sus acciones que se cotizan en Bolsa, mientras que el valor contable o valor en libros esta
referido al capital comun total del accionista dividido por las acciones totales en circulacion.
(Ross, Westerfield & Jaffe, 2012). La razon entre valor mercado y valor contable es un
método especialmente apropiado, pues el verdadero tesoro de una empresa es el que se
esconde tras este diferencial. Ahi estan todos los intangibles como por ejemplo las
expectativas, los proyectos, la reputacion, etc. (Paz-Ares, 2004). Inclusive en este diferencial
se podria encontrar las practicas de Gobierno Corporativo que haria mas atractiva a las
empresas para los inversionistas.

Finalmente, segun el estudio de Montoro y Navarro (2010) indicaron que la q de
Tobin es un ratio financiero que refleja el valor que le atribuye el mercado a una empresa
respecto a su costo de reposicion. Es un método mas sofisticado que la simple razon entre
valor de mercado y valor contable. El valor atribuido por el mercado refleja, entre otras cosas,
poder de monopolio, valoracion de los intangibles y oportunidades de crecimiento. Esta
herramienta es importante ya que muestra el comportamiento de la inversion y con ello las
decisiones que puedan tomar las empresas considerando sus flujos futuros, los costos de los
proyectos que puedan tener, todo ello englobado a la calidad que éste pueda tener. Se explica
que para esta estimacion, se utiliza el valor de mercado ya que es necesario saber si la
inversion en un proyecto podréa tener buenos rendimientos y con ello buenas utilidades.

En consecuencia si se tiene un buen rendimiento esperado, éste tendra un mejor valor
en el mercado y por ende la reposicién en término de valores de la empresa, por su
importancia y relevancia en el mercado. La forma de calcular este indicador consiste en
dividir el valor de mercado del capital mas el valor de mercado de la deuda por el valor de

reposicion de los activos. Una q alta, es -una g superior a 1- significa que la empresa en
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cuestion tiene mucho valor relativo. Y viceversa, una q baja -inferior a 1- significa que la
empresa tiene poco valor (Paz-Ares, 2004).
1.9.5. El sector seguros peruano

De acuerdo a la Superintendencia de Banca y Seguros [SBS] existen en el afio 2015
20 empresas aseguradoras, las mismas que se muestran en la Tabla 3. Una de las
caracteristicas del mercado de Seguros es que se clasifican en ramas; esta clasificacion
permite ordenar sus riesgos para que su tratamiento y valoracion sea la mas adecuada posible.
La rama general indemniza al asegurado ante cualquier dafio de un bien fisico, mientras que
los Seguros de la rama accidentes, rama seguro de vida y la rama de Seguros de sistema
privado de pensiones cubre los riesgos vinculados a la existencia del propio asegurado. En la
Tabla 4 se muestra el detalle de las cuatro ramas del sector Seguros (Asociacién Peruana de
Empresas de Seguros, 2016a).

En la actualidad, las actividades econdmicas de las empresas aseguradoras en el Peru,
estan reguladas y supervisadas por la SBS, segun ley 26702 — Ley General del Sistema
Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Bancos y Seguros,
la cual tiene como ultima fecha de actualizacion octubre del 2015. La SBS tiene entre sus
funciones detectar y prevenir el lavado de activos y financiamiento del terrorismo. Las
empresas aseguradoras del pais estan representadas por la APESEG, entidad que tiene entre
sus funciones actuar en nombre de ellas ante los sectores publico y privado, en asuntos de
interés general para la actividad aseguradora del pais (Asociacién Peruana de Empresa de
Seguros [APESEG], 2016a). Cabe mencionar que la mayoria de empresas listadas

anteriormente, no cotizan con regularidad en la Bolsa de Valores de Lima.
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Tabla 3

Participacion de Empresas Aseguradoras

Orden Empresa
1 Ace
2 PNB Paribas Cardif
3 Interseguro
4 Rimac
5 Pacifico Seguros
6 La Positiva
7 Magallanes / HDI Seguros
8 Mapfre Per(
9 Secrex
10 Insur
11 El Pacifico Vida
12 Crecer Seguros
13 Seguros Sura
14 Rigel
15 La Positiva Vida
16 Mapfre Perd Vida
17 Ohio National Vida
18 Protecta
19 Vida Camara
20 Invita

Nota. Tomado de “Reporte estadistico,” por Superintendencia de Banca, Seguros y AFP [SBS], enero 2016
(http://www.sbs.gob.pe/app/stats/EstadisticaBoletinEstadistico.asp?p=28#).

El mercado de Seguros se encuentra concentrado en cuatro grupos, siendo Rimac la
empresa lider del sistema (31.61%), seguida del grupo Pacifico (23.03%), Mapfre Peru
(12.71%) y La Positiva (12.58%). Las compafiias locales han tenido tradicionalmente una alta
participacion, en comparacién con empresas extranjeras. A raiz de la entrada de nuevas
compafiias bajo el contexto de las licitaciones SISCO, estas lograron sacarle ventaja en los
productos que abarca a las empresas lideres del mercado: Pacifico Seguros y Rimac. Sumado
a esto, su nivel de siniestralidad se incrementd, por lo que estas compafiias decidieron frenar
el crecimiento de sus primas, con lo que se observa que su participacion conjunta de mercado
de las mismas paso de 60.29% en el 2012 a 54.64% al 2015. Dada la situaciéon, Mapfre y La

Positiva entablaron una fuerte competencia entre ellas que terminé en una mejor posicion
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competitiva para el Grupo Mapfre, el cual ocup0 el tercer lugar de participacion con 12.71%
(10.90% al 2012). Sin embargo, pese a estos eventos, Rimac sigue siendo la empresa lider del
mercado, con un monto por primas de seguros netas al cierre del 2015 ascendente a
S/3,712.29MM (Pacific Credit Rating, 2015).

Tabla 4.

Primas de Seguros por Ramos 2016

R amas Tipo de Seguros

Aviacion

Incendio

Robo / Asalto
Varios

Transporte
Vehiculos
Maritimos
Deshonestidad 3D
Ramos Técnicos

Generales

Accidentes Personales
Asistencia Medica
Escolares

Accidentes y enfermedades SOAT

Seguro de Vida Individual a Largo Plazo
Seguro de Vida Individual a Corto Plazo
Seguro de Vida en Grupo Particular
Seguro de Vida para Trabajadores
Seguro de Vida para Ex — Trabajadores
Seguro de Desgravamen Hipotecario
Renta Particular

Vida Seguro Complementario de Trabajo de Riesgo
Sepelio de Largo Plazo
Sepelio de Corto Plazo

Renta de Jubilados
Invalidez, Sobrevivencia
Pensién de Invalidez
Pensién de Sobrevivencia
Sistema Privado de Pensiones  Primas Estimadas del Seguro Previsional

Primas del Seguro Previsional
Nota. Tomado de “Relacion de cuadros estadisticos en linea” por Asociacion Peruana de Empresa de Seguros [APESEG],
2016a (http://www.apeseg.org.pe/php/sicsa/prodmensual.php)
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1.10. Supuestos

Los investigadores asumen que los datos e informacion obtenida de las empresas de
Seguros, son certeros y fehacientes.
1.11. Limitaciones

El analisis y diagndstico se realizé sobre una muestra de 17 empresas, siendo el sector
de 20 empresas de Seguros, dentro de las cuales, tres de ellas no han respondido el
cuestionario del Cadigo del Buen Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores de Lima
implementado a partir del afio 2014 y una de ellas no presenta informacion financiera.
Asimismo, la presente investigacion se vio limitada por las siguientes condiciones:

¢ No contar con mucha informacion de data historica sobre el uso de Buen Gobierno
Corporativo en empresas aseguradoras en el Perd.

e Si bien muchas empresas han venido utilizando una encuesta sobre el Gobierno
Corporativo desde el afio 2007, ésta fue modificada con el nuevo Codigo de
Gobierno Corporativo en el 2014 incluyendo mas preguntas y cambiando la
calificacion.

e El mercado bursatil del Pert es modesto y segun el indice MSCI (2016) Global
Invertibles, la cual permite tener un enfoque global y regional de los tamafios de
mercado y sector para que inversionistas vean las oportunidades de inversion en
cuanto a indices de liquidez y replicabilidad, s6lo tres empresas (mineras y
financiera) abarcan el 85% del mercado bursatil; y la mayoria de empresas

aseguradoras no realizan cotizaciones de manera constante.

1.12. Resumen
El proposito de la presente investigacion es analizar el impacto de las buenas practicas
de Gobierno Corporativo en la generacion de valor financiero de las empresas representativas

del sector de Seguros de Lima. La importancia de este tema proviene de problemas de
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agencia en las empresas y a crisis internacionales que hicieron que presionen a las empresas
sociedades y promuevan un clima de respeto a los derechos de los accionistas y de los
inversionistas en general; contribuyendo a generar valor, solidez y eficiencia
(Superintendencia de Mercado de Valores, 2016).

De acuerdo a la OECD, el Gobierno Corporativo es un sistema por el cual las
corporaciones de negocios son dirigidas y controladas. La estructura de Gobierno
Corporativo especifica la distribucion de derechos y responsabilidades entre los diferentes
participantes de la corporacion, tales como la junta, gerentes, accionistas y los grupos de
interés, y se establecen las normas y procedimientos para la toma de decisiones en los asuntos
corporativos (Hebble & Ramaswamy, 2005). El Buen Gobierno Corporativo no es un fin en
si mismo, sino un medio para crear confianza del mercado y la integridad del negocio, que a
su vez es esencial para empresas que necesitan acceso a capital para las inversiones a largo
plazo.

En el Perd, los principios de Buen Gobierno Corporativo son pardmetros no
obligatorios y ninguna de las empresas aseguradoras de Lima forman parte del indice de
Buen Gobierno Corporativo (IBGC) utilizado para reflejar el comportamiento de los precios
de una cartera compuesta por las acciones mas representativas de los emisores que cumplan
adecuadamente los Principios de Buen Gobierno Corporativo y posean un nivel minimo de

liquidez establecido por la BVL (Estudio Echecopar, 2009).
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Capitulo 11: Revisién de la Literatura
2.1. Buenas practicas de Gobierno Corporativo y su impacto en las empresas

Segun la International Finance Corporation ([IFC], 2005), el Buen Gobierno
Corporativo puede incrementar el acceso de las empresas a financiamiento externo, lo que a
su vez puede generar inversiones mas importantes, mayor crecimiento y mas empleos.
Asimismo, una gestion acertada puede reducir el costo del capital y aumentar el valor de la
empresa, haciendo que las inversiones sean mas atractivas, lo que a su vez puede impulsar
también el crecimiento de la organizacion.

En ese sentido un Buen Gobierno Corporativo puede reducir el riesgo de que se
produzcan crisis financieras, cuyos costos econdmicos y sociales suelen ser devastadores.
Finalmente, un Buen Gobierno Corporativo se traduce en mejores relaciones con todas las
partes interesadas, inclusive las relaciones laborales florecen y aumentan las posibilidades de
optimizar aspectos sociales tales como la responsabilidad social y proteccion del medio
ambiente.

Por otro lado, en los entornos en que el Gobierno Corporativo es debil, los conflictos
entre los pequefios y grandes accionistas controladores son mas importantes, lo que implica
que los inversionistas mas pequefios reciben tasas de rentabilidad inferiores. De esta manera
se ha demostrado que el costo del capital es mas elevado y la valoracion de las empresas es
mas baja en los paises con deficiencias en materia de derechos de propiedad. A través de
muchos proyectos de investigacion, se ha demostrado que el Buen Gobierno Corporativo es
esencial para crear un clima propicio para la inversion, con empresas competitivas y
mercados financieros eficientes (International Finance Corporation [IFC], 2005).

Asi, a continuacion se menciona una serie de investigaciones realizadas en las que se
busca comprobar la relacion existente entre Buen Gobierno Corporativo y eficiencia

operativa y valoracion de la empresa.
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En primer lugar, se puede indicar que existe un estudio pionero desarrollado por un
equipo dirigido por el profesor Gompers, que se proyecta sobre una muestra muy amplia
(incluye 1,500 sociedades cotizadas en las distintas Bolsas americanas) y un periodo temporal
muy largo (casi diez afios, entre septiembre de 1990 y diciembre de 1999), en la que se
establece un indice de Gobierno Corporativo en funcion de 24 parametros correspondientes a
cinco grupos de materias: (a) tacticas para demorar ofertas hostiles; (b) limitaciones a los
derechos de voto de los accionistas; (¢) medidas de proteccidn de consejeros y altos
directivos; (d) otros mecanismos defensivos o anti-opa; y (e) legislacion estatal. Los datos se
tomaron del Investor Responsibility Research Center (IRRC), que publica listados muy
detallados de las normas de Gobierno Corporativo de las mas importantes firmas americanas.
Una vez construido el indice, se ordenaron las compafias incluidas en la muestra dentro de
una escala de 0 a 24, donde el escalon cero representa el mejor gobierno y el veinticuatro el
peor.

Mediante las oportunas regresiones, el estudio busca relaciones entre este ranking y
diversas variables de desempefio. Los principales resultados son por un lado, que las
inversiones en las empresas mejor gobernadas obtienen mayores rendimientos y que existe
una fuerte relacién entre valor de mercado y el Gobierno Corporativo. Asi por ejemplo entre
los hallazgos se encontraron que una inversion de US$ 1.00 realizada en 1990 en la cartera de
las mal gobernadas se habria convertido en 1999 en U$ 3.339; y que la misma inversion en la
cartera de las bien gobernadas, se habria convertido en US$ 7.07.

Esto es equivalente a un retorno anualizado de un 14% en el primer caso y de 23.3%
en el segundo, y a una diferencia de rentabilidad anual del 9%. Asimismo, este estudio
también demuestra que existe una fuerte relacion entre valor de mercado y el Gobierno
Corporativo, es decir las firmas mejor gobernadas tienen una g de Tobin un 56% superior a

las empresas peor gobernadas (Paz-Ares, 2004).
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Resultados similares se han encontrado en Europa, segun se desprende del estudio
llevado a cabo por Rob Bauer, profesor de la Universidad de Maastricht y Jefe de Analisis de
ABP Investments, el tercer mayor fondo de pensiones del mundo. Las compafiias
investigadas formaban parte del FTSE Eurotop 300 Index, y fueron ordenadas en una escala
de 1 a 100 en funcion de la calidad del Gobierno Corporativo, siendo la puntuacion mas alta
la que denotaba el mejor Gobierno Gorporativo.

Para la ordenacion se utilizé el indice de la consultora belga Deminor, que fue
confeccionado tomando en consideracion hasta 300 criterios de Gobierno Corporativo
correspondientes a cuatro grupos de materias: (a) derechos de los accionistas; (b) rango de
medidas anti-opa; (c) transparencia en materia de Gobierno Corporativo; y (d) estructura y
funcionamiento del Consejo de Administracion. La importancia relativa de los diferentes
criterios fue establecido por Deminor sobre la base de una amplia encuesta realizada a
inversores institucionales. Pues bien, empleando una metodologia similar a la de Gompers,
Bauer y Guenster compararon los rendimientos que habrian generado durante el periodo de
observacién entre 1997 y 2002 un portafolio de inversion formado por las compafiias bien
gobernadas y un portafolio formado con las compafiias mal gobernadas.

El resultado es también significativo pues si se hubiera seguido una estrategia de
posicion larga (compra) en acciones de compafiias bien gobernadas y de posicion corta
(venta) en las de compafiias mal gobernadas, se habria obtenido un rendimiento anual del 3%.
El estudio examina también la influencia de la calidad de Gobierno Corporativo en la
valoracion de las empresas y sus resultados corroboran que el buen gobierno paga. Cada
subida de diez puntos en el ranking, de la escala de 1 a 100 se traslada en un incremento del
1.4% en la q de Tobin, lo que una vez mas prueba que los inversores estan dispuestos a pagar

mas por una compariia bien gobernada (Paz-Ares, 2004).
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Adicionalmente, otro estudio que probablemente es la que ha tenido mayor difusion es
la encuesta de opinidn entre los inversionistas realizada en el ambito mundial por McKinsey,
que tuvo lugar por primera vez en el afio 2000 y se actualizo en el 2002. Los resultados de
estas encuestas realizadas sefialaron especialmente que no so6lo es necesario que las empresas
estén dirigidas adecuadamente, también es necesario que el mercado lo perciba. De ello se
deduce que los administradores pueden, potencialmente, incrementar en forma significativa el
valor para los accionistas, mediante la elaboracion de practicas de Buen Gobierno
Corporativo (International Finance Corporation [IFC], 2005).

Asimismo, en el caso de Latinoamérica, se menciona también que de los 90 inversores
institucionales que respondieron la encuesta de opinién, el 70% ya habia invertido con
anterioridad en Latinoamérica y gestionan alrededor de 1.65 billones de dolares. Estos
inversores manifestaron su disposicion de pagar primas por buen gobierno por encima del
20%, llegando en el caso de Colombia hasta el 27% (Paz-Ares, 2004).

Pero tal como lo sefiald el estudio de Mckinsey (2002), los inversionistas
institucionales mundiales pagaran 22% mas por una prima en empresas con Buen Gobierno
Corporativo en Latinoamérica, en los que sobretodo se tenga una participacion activa de los
miembros en la designacion del CEO, se garantice un equilibrio de poder, se democratice la
propiedad y se cuente con la participacion de miembros independientes, entre las
caracteristicas mas importantes pues la representacion de los accionistas mayoritarios en
cargos de poder es muy preocupante para inversores externos; asi como también contar con
auditores externos de primer nivel y politicas de distribucién de dividendos o modelos de
compensacion.

Segun Johnston (2004) el White Paper revisa y analiza la importancia del Buen
Gobierno Corporativo en los paises pertenecientes a América Latina. Desde sus inicios en el

afio 2000, se han celebrado cuatro reuniones en Brasil (2000), Argentina (2001), México
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(2002) y Chile (2003) en las cuales se han discutido las tendencias y caracteristicas del Buen
Gobierno Corporativo. Dicho informe pone énfasis a la transparencia de la informacion asi
como la responsabilidad de las empresas para asegurar la confianza de los inversionistas
locales y extranjeros para la inversion de capital de las empresas en America Latina. La
aplicacion de un Buen Gobierno Corporativo en las empresas ayudara a construir un fuerte
mercado de capital con lo cual podra incrementar la confianza publica de los mercados de
valores reduciendo de esta manera la incertidumbre de los accionistas e inversionistas
pudiendo asi generar liquidez a las empresas.

Dicho informe también menciona que las juntas de directorios deberan tener controles
y balances de supervision dentro de las organizaciones para poder de esta manera reducir las
oportunidades de los directivos y administradores para realizar actos de corrupcién. En el afio
2002, una de las mas importantes agencias de calificacion, Standard & Poor’s (2002), incluyd
en su modelo de rating de acciones y bonos una serie de medidas precisas y un algoritmo
matematico para la evaluacién de las politicas y practicas de Gobierno Corporativo mediante
la informacién publica de las empresas, las cuales abarca la responsabilidad del Directorio, la
transparencia, control interno, derecho de accionistas, remuneracion de directivos y estructura
de capital en una escala del 1 al 10; por lo tanto este rating incrementara la calificacion de las
empresas por su fiabilidad, estabilidad y lograran encontrarse mejor posicionadas y conseguir
mayor financiamiento a menores costos.

Adicionalmente, un estudio realizado a las 100 empresas mas grandes de mercados
emergentes por Gil (2001), aquellos con el mejor Gobierno Corporativo tienen un valor
econémico afiadido mayor en 8% que las empresas del mismo pais. Bernard Black, Hasung
Jang y Woocham Kim también elaboraron un indice de Gobierno Corporativo para 525
compafiias que cotizaban en la Bolsa de Corea en 2001 y el estudio permitid establecer que

las empresas que estaban dirigidas adecuadamente cotizaban a una prima del 160% en
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comparacion con las compafiias cuya direccion era deficiente. A través de la investigacion se
establecio, ademas, que el precio de las acciones de las empresas con mayoria de directores
externos era un 40% mas alto que el de las empresas en las que los directores externos eran
minoria. Los investigadores también sefialaron que, aparentemente, los inversionistas
asignaban mas valor a los mismos flujos de fondos en el caso de las empresas con mejor
gobierno, lo que implicaba que el costo del capital era menor para estas empresas
(International Finance Corporation [IFC], 2005).

Por otro lado, en un estudio académico independiente sobre 5,460 compafiias
estadounidenses que cotizan en Bolsa se establecié que las empresas cuyas practicas de
Gobierno Corporativo eran superiores tendian a registrar un mejor desempefio en el precio de
sus acciones, asi como una mayor rentabilidad; pagaban dividendos mas elevados, y sus
niveles de riesgo eran inferiores a los de compariias similares del mismo sector. El estudio fue
realizado por el profesor Lawrence Brown y un equipo de investigadores de la Georgia State
University en el 2004. La principal fuente de datos utilizada fue el cociente de Gobierno
Corporativo del Institutional Shareholder Services (I1SS), que consideraba una recopilacion de
datos sobre mas de 60 criterios de gobierno en las siguientes categorias: consejo de
administracion, carta constitutiva o estatutos, estado en que la empresa esta constituida,
remuneracion de los funcionarios ejecutivos y directores, factores cualitativos, titularidad de
las acciones y grado de instruccion de los directores (International Finance Corporation
[IFC], 2005).

Cabe sefalar que, cuando se usa como factor de control el hecho de que las “mejores”
empresas pueden adoptar mejores practicas de Gobierno Corporativo y desempefiarse mejor
por otras razones, los resultados de los estudios no se alteran. Asimismo, aunque no son tan
contundentes, los resultados de las investigaciones también demuestran que en los paises en

donde los resultados del Buen Gobierno Corporativo son mas adecuados, el desempefio
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operacional es superior al de otros paises en que el que Buen Gobierno Corporativo no es el
mejor.

Adicionalmente, las investigaciones también demuestran que la relacion entre un
indicador de la calidad del marco de gobierno y el desempefio de las empresas es menos
firme que la relacion entre el primero y el acceso a financiamiento y la valoracion. Hay
diferentes factores que pueden explicar este aspecto, asi por ejemplo, es posible que, en los
paises en desarrollo, las empresas tengan mejores oportunidades de crecimiento y declaren
utilidades mas elevadas, aunque su Gobierno Corporativo sea peor. También, las empresas
suelen ser mas proclives a exagerar sus utilidades contables; asimismo, la limitada relacién
entre los indicadores de desempefio operacional y de Gobierno Corporativo también puede
obedecer al hecho de que, en la mayoria de los paises, el Gobierno Corporativo no abarca los
conflictos entre la administracion y los propietarios, que suelen ser la causa del
funcionamiento ineficiente de la empresa y la baja rentabilidad sobre los activos.

Por el contrario, a raiz de que la mayoria de las empresas tienen pocos accionistas o
estan bajo el control de personas que pertenecen a ellas, el Gobierno Corporativo se ocupa de
los conflictos entre los accionistas controlantes y los accionistas minoritarios, que dan lugar a
una valoracion mas baja y reducen el acceso a financiamiento externo (International Finance
Corporation [IFC], 2005).

El Estudio de Casos de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo (International
Finance Corporation [IFC], 2006) muestra las experiencias de algunas empresas
representativas de América Latina las cuales decidieron adoptar practicas de Buen Gobierno
Corporativo y como estas presentan su evolucion y resultado de la aplicacion de dichas
practicas. Las empresas materia de este estudio fueron Atlas Eléctrica, Buena Ventura, Argos,
CCR, Embraer, Ferreyros, Marcopolo, Natura, NET, Suzano y Ultrapar. La mayoria de las

empresas analizadas en El Estudio de Casos de Buenas Préacticas de América Latina
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(International Finance Corporation [IFC], 2006) tienen como caracteristicas comunes la
ejecucion de buenas practicas tales como: (a) directores independientes dentro de su junta de
directorio, (b) el presidente del directorio no asume funciones del gerente general, (c)
implementacion del Cadigo de Etica, (d) revision de los estados e informacion financiera
tanto con auditores internos como externos, (e) transparencia en la revelacion de informacion
financiera, la cual es publicada en los diferentes portales web.

El resultado en todas las empresas anteriormente mencionadas ha hecho que las
utilidades y precio de accion se incrementen, de igual forma ha hecho reducir sus gastos
operativos. Las recompensas que obtienen las empresas por la adopcion y ejecucion de
buenas practicas de Gobierno Corporativo pueden verse reflejadas en dicho estudio de la IFC,
con lo cual se puede afirmar que la aplicacion de buenas practicas se traduce en retornos
econdémicos positivos.

Segun la encuesta realizada por el Latin American Venture Capital Association (2008)
a 30 gestores de Fondos de Capital Privado quienes tenian un portafolio de US$ 4,100
millones en América Latina manifestaron que esta region tiene la particularidad de tener la
concentracion de propiedad en un nimero escaso de accionistas o0 con una estructura
predominantemente familiar ademas de contar con mercados de capital internos todavia en
desarrollo, por lo que consideran importante el poder participar en el Directorio, que los
Directorios se encuentren comprometidos en la ejecucion de un Buen Gobierno Corporativo,
y obtener una justa representacion entre los diferentes accionistas e independientes para
incrementar el valor y lograr la sostenibilidad (ver Figura 1).

Por lo antes expuesto, los mercados bursatiles emergentes necesitan de inversores como
herramienta de financiamiento globales, por lo que es de gran utilidad prestar atencion al
Principio de Buen Gobierno Corporativo dirigido a los Directorios, los cuales deben tener una

combinacién de experiencia, habilidades y antecedentes de interés para la empresa, el cual
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debe de contar con un nimero apropiado de acuerdo al tamafio y estructura de la empresa,
donde no existe un numero ideal pero segun un estudio de 30 documentos y codigos de
Gobierno Corporativo que compararon a 22 paises, el nimero promedio de miembros es entre
cinco y diez y segun la Bolsa de Valores de Lima, solo se recomienda el porcentaje de

directores independientes que debe de tener minimamente 1/3 del total (Gregory, 2007).

4 | | |

Estructura del Directorio

y = Muy importante

Participacion de los

inversionistas en el Directorio ® Importante

= Poco importante

Partipacion de miembros
independientes en el Directorio

0% 20% 40% 60% 80%

Figura 1. Resultados de la Encuesta Latinoamericana de Gobierno Corporativo para Fondos
de Capital Privado.
Tomado de “Encuesta Latinoamericana,” por Latin American Venture Capital Association
[LAVCA] y Governance Consultants, 2008

Es decir, lo mas importante es que garanticen la imparcialidad y la objetividad donde
los accionistas mayoritarios no se encuentren en cargos de importante poder pues los
inversores tienen la necesidad de encontrar seguridad en que los accionistas y la gerencia
protejan sus derechos por lo cual cuenten con mecanismos de gestion para evitar o reducir
cualquier tipo de abuso de poder por parte de los accionistas mayoritarios.

Segun un estudio de la Internacional Finance Corporation [IFC] (2010), las empresas
de Brasil que tenian altas calificaciones en lo que respecta a Gobierno Corporativo,
obtuvieron ratios de precio/ganancia 20% sobre las de peor calificacion. Por tanto es objetivo

del Directorio agregar valor a las empresas y maximizar el rendimiento para todo accionista 'y

su efectividad dependera del nimero de sus miembros, sus habilidades, su capacidad de ser
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independiente a la Gerencia y de ofrecer estrategias de largo plazo. Entonces, los directorios
deben especializarse en las competencias mas importantes como el fortalecimiento de sus
estrategias a largo plazo, para ello un comité de remuneracion debera evaluar dicho
desempefio y aprobar los planes de compensacién mediante la compra de acciones o tal cual
demostro la International Finance Corporation [IFC] (2007) en la matriz del BGC y la
comparacion de buenas practicas Weil, Gotshal y Manges, revelan que 29 de 30 cddigos
mundiales analizados hacen referencia de la evaluacion anual de los directorios y que
incrementan su valor por ser reconocidas internacionalmente (Gregory, 2007).

Segun un estudio del White Paper sobre Gobierno Corporativo en América Latina por
Johnston (2004), el Gobierno Corporativo en Chile no habia tenido la trascendencia ni
relevancia hasta finales del afio 1997, cuando mediante el caso “chispas” sali6 a la luz 'y
Ilamo la atencidn de la ciudadania. Este caso involucré a la empresa espafiola Endesa y a la
empresa chilena Enersis, en dicho momento era la principal compafiia de electricidad en la
region. Se generaron controversias, sin embargo la finalidad era que Endesa adquiriera las
acciones de Enersis, mediante un plan estratégico. Asimismo, se realizaron acuerdos entre
determinados directores de ambas empresas sin notificar a la totalidad de acciones,
reteniendo asi informacién privilegiada de manera local.

Mediante el uso de un correcto Gobierno Corporativo, se evidencia una estructura de
disposicion tanto para los accionistas como para los futuros inversionistas, quienes tendran la
confianza y seguridad de la inversién que van a realizar y estimar un posible retorno y/o
ganancia de la misma.

El Instituto Iberamericano del Mercado de Valores (2013), mostré que en los mercados
de capitales de paises iberoamericanos predominan las sociedades de capitales concentrados
y €S por esta razOn que es mas comun observar mayores problemas de agencia entre

accionistas mayoritarios y minoritarios y aqui radica la importancia en la paridad de trato.
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Los derechos que los accionistas perciben depende de su inversion, es decir, deben de
participar de todos los beneficios de la empresa como votar en asambleas con anuncios
publicos minimo 30 dias antes, elegir a sus miembros, aprobar cambios de capital, memorias,
estados financieros, acceder a la informacion con la finalidad de tener confianza en que no
habra malversacion de sus fondos ni tomen decisiones de interés comun a todos los
accionistas. Asimismo, especifica que si la propiedad se encuentra concentrada, los
accionistas minoritarios deberan estar representados con la acumulacién de votos o por
bloques.

Si bien esta proteccion de los inversores dependera también de factores exdgenos
como la situacion macro del pais, el marco legal que la empresa pueda brindarles, tendra un
efecto positivo en la disposicion de los accionistas al momento de invertir su capital y asi el
mercado financiero podra elevar su valor. Igualmente, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y
Vishny (2000) confirmaron que los accionistas externos protegidos por estos medios, pagaran
mas por activos financieros al reconocer que se les permitird obtener dividendos y ganancias
de capital mayores.

Es importante sefialar que la Corporacion Andina de Fomento (2013), en el estudio
revalidado sobre los lineamientos del BGC, no se pretende que todos los accionistas sean
tratados por igual, ya que una accién equivale a un voto, sino mas bien que se tengan
acuerdos con los grandes inversores, relaciones diferenciadas entre los accionistas y la
sociedad y no exista ventajas de informacion privilegiada. Para ello es también primordial
que se fomente la participacion de todos los accionistas ya registrados, con comunicacion
electronica, votos electrénicos, reuniones y brindandoles canales viables de comunicacién
siendo la mas importante la pagina web de la corporacion con informacién financiera, no
financiera y las normativas que las regulan. La CAF sefialé que se debe de contar con

mecanismos que no perjudiquen a los minoritarios como la oportunidad de venta de sus
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acciones a mejores precios si es que un grupo mayoritario decide vender sus acciones que
impliquen un cambio de control de la empresa, la cual debera ser aprobada por el 60% - 70%
del valor del capital social y darles las oportunidad de un “tag along” de derecho de venta a
los minoritarios.

La Junta General de Accionistas tiene la obligacion de aprobar cuentas, la gestion del
Directorio, el nombramiento, designar auditores, aprobacion de operaciones grandes que
deberan estar contenidas en el reglamento de la JGA y las asambleas deberan llevarse a cabo
al menos 15 dias desde su anuncio, con una propuesta de acuerdos, maxima difusién y puntos
de agenda; en casos de asambleas extraordinarias se llevaran a cabo cuando representen entre
el 5% y 10% del capital.

Para el principio de comisiones de auditoria, debe de estar compuesta por personas
independientes, con un minimo de ocho reuniones anuales, evitar concentracion de poderes,
debe de tener diversidad de miembros, en género y especialidades y no permanecer en esta
funcién mas de nueve afios. Los comités de control y riesgos son obligatorios asi como su
evaluacion anual, y la auditoria interna debe de estar a cargo de personas externas que
presentara la informacion a la JGA. En un estudio realizado (Paz-Ares, 2004), el 70% de 90
inversores institucionales sefialaron que estan dispuestos a pagar mas del 20% por prima si
cuentan con este principio de Buen Gobierno Corporativo.

Garcia (2014) redact6 el estudio que lleva como titulo Norma de informacién sobre
Précticas de Gobierno Corporativo en Chile. En dicho estudio describi6 los beneficios que,
desde su perspectiva, genera el uso del Buen Gobierno Corporativo en empresas de Chile.
Asimismo, sefiala que el Gobierno Corporativo, desde una perspectiva econémica, fue
gestado como un mecanismo que tiene como objetivo resolver un problema de seleccién
adversa y un problema de riesgo moral, con capacidad de seleccionar a los administradores

que permitan alinear, los incentivos de éstos con los de los inversionistas, asegurando
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a estos ultimos, la obtencion de los retornos que les corresponda por su inversion.

Por otro lado, Zegers & Consiglio, (2013), sefialaron que en los afios 2001, el 37% de
las transacciones de acciones de empresas brasileras sucedia en las Bolsas de Estados Unidos
de Norte América. Esto es debido a que los inversionistas no tenian ningun respaldo ni
proteccion por parte de las empresas ni la legislacion en ese entonces, en tal sentido, ante la
falta de capital invertido, las empresas debian recurrir a Bolsas internacionales. Cuando se
iniciaron las reformas y evolucion del Gobierno Corporativo, se reglamentaron e hicieron
hincapié en el respeto a los accionistas minoristas y obligar a que las sociedades no otorguen
acciones sin derecho a voto hasta un determinado porcentaje.

McKinsey&Co. (2002), decidio a demostrar que las practicas de Buen Gobierno
Corporativo y la proteccion a los inversionistas, se podian ver reflejados econdémica y
positivamente hablando en el capital de las sociedades, realizd una investigacion con
inversores de los méas grandes mercados. Dicha investigacion tenia como objetivo determinar
si los inversionistas estarian dispuestos a asumir un costo mayor por la inversion que
realizarian en empresas con buenas practicas de Gobierno Corporativo. En total fueron mas
de 200 inversores activos, los cuales invertian tanto en el mercado Americano, Europeo,
Asiatico y de América Latina, y que representaban mas de 3.25 trillones de dolares en
activos.

Los resultados se pudieron apreciar en tres grandes distintivos, el 75% de los
encuestados manifestaron que el uso correcto de las practicas de Buen Gobierno Corporativo
es igualmente evaluado y analizadas como el desempefio financiero al momento de realizar
una inversion. Asimismo, mas del 80% de los inversores manifestaron que estarian dispuestos
a pagar un adicional por empresas que utilicen el Buen Gobierno Corporativo versus las que
no lo hacen. Y finalmente, el pago adicional a pagar puede variar dependiendo del pais y la

relatividad del uso de estas practicas en dichos mercados.
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Con los estudios revisados es posible observar que no existe un modelo de Buen
Gobierno Corporativo estandar pero que los distintos estatutos y en base a lo vivido, segun la
OCDE, con las crisis ocasionadas por falta de regulaciones y ética de los actores, las normas
llevaran a que los Accionistas, la Direccidén y Gerencia contribuiran a que no se antepongan
los intereses propios y se obtenga un fortalecimiento y sostenibilidad de las empresas.

2.2. Resumen

En el presente capitulo, se ha revisado diversos estudios, codigos y tratados
relacionados con el Buen Gobierno Corporativo y los principios en los que estos se basan. En
tal sentido, se revisé doctrina nacional e internacional para contrastar el uso global de los
principios que enmarcan el Buen Gobierno Corporativo. Un estudio analizado con gran
trascendencia es lo sefialado por el Codigo del Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas de la Superintendencia del Mercado de Valores (2013), los principios
del Gobierno Corporativo se encuentran divididos en cinco pilares esenciales dentro de los
cuales se ramifican 31 principios. Estos crean una concordancia con las buenas costumbres y
la ley general de sociedades peruana.

Otra teoria revisada fue el realizado por el International Finance Corporation (2005),
el Buen Gobierno Corporativo permite disminuir el costo de deuda, mejorar la rentabilidad,
ayudar a mantener alejadas a las empresas de los malos manejos, para lo cual existen diversos
criterios en cuanto a los parametros a seguir de estas practicas. Esta teoria es la aplicada por
el Banco Mundial, siendo la primera institucion internacional de desarrollo. También se
revisd doctrina elaborada por The Business Roundtable, que sefiala que no debera existir una
concentracion de propiedad y que los accionistas mayoritarios no deberian tener los puestos
de Gerencia de mayor jerarquia ya que existe el riesgo de que se violen los derechos de los
inversionistas externos. Finalmente, en la Tabla 5 se visualiza el resumen de las referencias

bibliograficas revisadas para la presente investigacion.
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Nro Nombre del estudio Autores del estudio Afo Origen Proposito del estudio Resultado de la investigacion
1 Investor protection and corporate Laporta, Lopez de Silanes, 2000 EEUU Demostrar que los accionistas externos, pagaran mas por activos financieros siempre y Se demostrd que los accionistas valoran mucho mas la transparencia de las
governance Shleifer y Vishny cuando se sientan protegidos por las sociedades sociedades en el correcto uso del Buen Gobierno Corporativo y eso se ve reflejado
en las inversiones realizadas
Credit Lyonnais Securities 2001 Asia Analizar mediante un estudio las 100 empresas mas grandes de mercados emergentes, en la  Los resultados mostraron que las empresas que que utilizan el Buen Gobierno
2 Saints & Sinners: Who's got religion Asia (CLSA) aplicacion del Gobierno Corporativo Corporativo tienen un valor afiadido mayor en un 8% que las empresas del mismo
pais que no lo utilizan
3 Corporate Governance Scores y Standard & Poor’s 2002 EEUU Incluir en su modelo de rating de acciones y bonos una serie de medidas y un algoritmo Los resultados reportaron al implementar adecuadamente el Gobierno Corporativo,
Transparency and Disclosure. Overview of matemético para la evaluacion de las politicas y précticas de Gobierno Corporativo incrementaré la calificacion de las empresas por su fiabilidad, estabilidad y
Methodology and Study Results mediante la informacién publica, las cuales abarca la responsabilidad del Directorio, la lograran encontrarse mejor posicionadas y conseguir mayor financiamiento a
transparencia, control interno, derecho de accionistas. menores costos.
4 Global Investor Survey on Corporate Mckinsey & Co 2002 Global Demostrar mediante encuestas, el valor que tiene el uso de las practicas de Buen Gobierno  Se determiné que los valores y practicas organizacionales asociados con una
Governance Corporativo, en la toma de decisiones de los inversionistas cultura de innovacion generan importantes mejoras en el desempefio.
El gobierno corporativo como estrategia de  Candido Paz — Ares 2004 Espafia Determinar mediante un estudio si los inversores estan dispuestos a pagar una mayor prima Se demostrd que el 70% de 90 inversionistas estan dispuestos a pagar mas del 20%
5 creacion de valor en las instituciones, si éstas cumplen con el Buen Gobierno Corporativo por prima si cuentan con Buen Gobierno Corporativo
Working Paper
6  White Paper sobre Gobierno Corporativo  Johnston Latinoamérica Analizar la importancia de Buen Gobierno Corporativo en los paises pertenecientes a La aplicacién de un Buen Gobierno Corporativo en las empresas ayudara a
en América Latina 2004 América Latina construir un fuerte mercado de capital con lo cual podra incrementar la confianza
publica de los mercados de valores reduciendo de esta manera la incertidumbre de
los accionistas e inversionistas pudiendo asi generar liquidez a las empresas
7 Corporate Governance in Brazil: Is There a Bruno Erviste 2005 Brasil Demostrar que las empresas en Brasil que obtuvieron altas calificaciones respecto al Buen  Los resultados evidenciaron que las altas calificaciones del uso de las practicas de
Link Between Corporate Governance and Gobierno Corporativo, tienen ratios de precio y ganancia, superiores a los que obtuvieron ~ Buen Gobierno Corporativo aumentan el precio y ganancias en las sociedades.
Financial Performance in the Brazilian malas calificaciones en el mismo rubro
Market?
8 Estudio de casos de Buenas Préacticas de IFC & OECD 2006 EEUU Determinar el impacto de las buenas practicas de buen gobierno corporativo en empresas Las empresas que aplicaron el buen gobierno corporativo tuvieron mejoras en las
Gobierno Corporativo latinoamericanas. utilidades y precio de la accion, traduciéndose en retornos econémicos positivos.
Se evidencié que las empresas que utilizan los preceptos instaurados de Buen
9 International comparison of selected GREGORY 2007 EEUU Demostrar que la importancia del uso de los cddigos de Buen Gobierno Corporativo en los  Gobierno Corporativo, incrementan su valor
corporate governance guidelines and codes mercados mas importantes
of best practice
10 Matriz de Evolucion del Gobierno IFC 2007 Europa Determinar las competencias y estrategias del directorio en favor de las sociedades Se evidencid que los directorios deben especializarse en las competencias mas
Corporativo desarrollada por la IFC para relevantes de dicha sociedad y asi general un valor agregado
empresas que cotizan en Bolsa
11 Encuesta de Gobierno Corporativo entre Latin American Venture 2008 Latinoamérica Determinar, mediante una encuesta a 30 gestores de fondos de capital privado, la Los resultados reportaron que se incrementa el valor y se logra sostenibilidad en las
Gestores de Fondos de Capital Privado en  Capital Association importancia de contar con una estructura y participacion en el directorio de las sociedades  empresas que aplican una correcta estructura y se cuenta con directorios
Latinoamérica comprometidos
12 Investigaciones y publicaciones Matias Zegers y Josefina 2013  Latino América  Analizar y comparar la evolucion del Gobierno Comparativo entre Brasil, chile, Colombia  Los resultados evidenciaron que la aplicacion de las practicas de buen gobierno
Consiglio y México corporativo tuvo efectos positivos en el precio de las acciones y el retorno de la
inversion en los paises mencionados
13 Lineamientos para un codigo Corporacion Andina de 2013 Latinoamérica Determinar los lineamientos que deben tener las sociedades en relacién a ventaja Se determind que se debe contar con mecanismos para que los minoritarios no se
Latinoamericano de Gobierno Corporativo  Fomento privilegiada de informacidn entre los inversionistas, accionistas y los involucrados vean perjudicados en la venta de sus acciones
14 Estudio sobre Gobierno Corporativo en Instituto Iberamericano del 2013 Iberoamérica Demostrar que en los mercados de capitales de paises iberoamericanos predominan las Los derechos que los accionistas perciben depende de su inversion, es decir, deben
Iberoamérica Mercado de Valores sociedades de capitales concentrados de participar de todos los beneficios de la empresa como votar en asambleas
15 Norma de informacion sobre Practicasde  Rodrigo Garcia 2014 Chile Determinar los estandares de Gobierno Corporativo de las sociedades en Chile. Teniendo  Se identificaron los estandares de Gobierno Corporativo y cuales fueron los casos

Gobierno Corporativo en Chile

en consideracion los casos emblematicos de dicha nacion

por los cuales se debi6é implementar dichas condiciones para mejorar los controles
de transparencia
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2.3. Conclusion

Segun los estudios realizados, se puede apreciar que en la actualidad la aplicacion del
Buen Gobierno Corporativo se ha convertido en una condicién indispensable para las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores. Practicar estos criterios generan confianza en
los futuros inversionistas al poder cotejar y contrastar la informacién financiera, asimismo los
accionistas, tanto mayoritarios y sobre todo minoritarios, se encuentran beneficiados por el
respeto de sus derechos e igualdad en todos los aspectos.

Mediante encuestas realizadas a los mas grandes inversionistas de los mercados méas
representativos, se ha comprobado que éstos estan dispuestos a asumir un costo mayor de
inversion en empresas que tangiblemente demuestren el uso de las practicas de Buen
Gobierno Corporativo, este es un criterio que se estudia y analiza al momento de realizar una
inversion de dicha envergadura.

En el mundo globalizado en el que se desarrollan las empresas, se han determinado
nuevos criterios para una correcta toma de decisiones, tanto de los inversionistas como de la
junta de accionistas, entre ellos encontramos la transparencia de informacion, las auditorias
externas e internas, para lo cual se generan politicas de informacion. En consecuencia, el
correcto uso del Buen Gobierno Corporativo es un medio para satisfacer los intereses de las

partes involucradas.
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Capitulo I11: Metodologia
3.1. Disefio de la Investigacion

La finalidad de la elaboracion del presente estudio de investigacion es poder llegar a
describir si hay una relacion en la aplicacion y uso de las practicas de Buen Gobierno
Corporativo y si esta tiene un impacto determinante en la valoracion econdmica y financiera
de las empresas del sector Seguros que se encuentran listadas en la Superintendencia de
Mercado de Valores. Ahora bien, tomando en consideracion las condiciones de la
investigacion asi como las caracteristicas presentadas y teniendo en cuenta la importancia de
las herramientas de medicion e indicadores utilizados se conviene realizar una metodologia
de carécter descriptivo, no experimental y longitudinal.

El proceso descriptivo mide contextos, eventos, fendmenos y situaciones, asimismo,
detallan como estos se manifiestan y busca explicar caracteristicas y rasgos importantes de
cualquier fendmeno que se analice. Es por tal motivo que se realizé una busqueda y analisis
de informacion en las instituciones asociadas al sector Seguros, como son Superintendencia
de Bancos y Seguros (SBS), Superintendencia de Mercados y Valores (SMV), Bolsa de
Valores de Lima (BVL), contrastado con los criterios, indices y principios del Buen Gobierno
Corporativos obtenidos de la OECD, IFC, SMV y BVL.

Cabe sefialar que el presente trabajo utiliza el disefio de investigacion no
experimental, los cuales manipulan en forma deliberada las variables independientes, es
decir, se basa en conceptos, variables, sucesos, comunidades o contextos que ya ocurrieron o
se dieron sin la intervencion directa del investigador. Un tipo de disefio no experimental es el
disefio longitudinal, que en esta investigacion, recabd datos en diferentes momentos entre el
afo 2011 al 2015, describiendo los cambios encontrados y la causa de los mismos en cada

periodo de tiempo.
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Por tanto, la metodologia utilizada en la presente investigacion fue de tipo descriptivo
con disefio no experimental y categoria longitudinal (Hernandez et al., 2010).
3.2. Idoneidad del Disefio

El trabajo de investigacion se realizo formulando los criterios y limitaciones planteada
por el grupo de la presente investigacion. En tal sentido, se tomo en consideracion las 21
empresas del sector Seguros que se encuentran en el listado de la Superintendencia de
Mercado de Valores, y el objetivo del estudio fue describir si hay una relacién en la
aplicacion y uso de las practicas de Buen Gobierno Corporativo y si éstas tiene un impacto
determinante en la valoracion econémica y financiera de las empresas. A continuacion, se
sefiala el desarrollo de la presente investigacion:

La idea del tema fue brindada por CENTRUM, en tal sentido la investigacion se
enfoco en las empresas del sector Seguros gque se encuentran listadas en la Superintendencia
de Mercado de Valores. Para ello se identificaron y formularon preguntas sobre el uso del
Buen Gobierno Corporativo, el valor financiero obtenido y si tuvieron relacion por utilizar
buenas practicas de Gobierno Corporativo descritas en el Capitulo 1.

Las variables consideradas son tanto de tipo dependientes como independientes, siendo
las del primer tipo los indicadores financieros y las del segundo tipo las caracteristicas
utilizadas de Buen Gobierno Corporativo. Asimismo, consideracion que la poblacién del
presente estudio se defini6 utilizando todas las empresas del sector seguros que se encuentran
listadas en la Superintendencia de Mercado de valores entre los afios 2011 al 2015. Cabe
sefialar que dicha informacion es pablica por consiguiente se encuentra a libre disposicion
tanto en las paginas web de las entidades financieras como en los diversos medios de
comunicacion.

Posteriormente, se analizaron diversos estudios de la OCDE, Banco Mundial, IFC asi

como también literatura relacionada al Gobierno Corporativo en el Peru y en el extranjero,
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con la finalidad de entender el tema propuesto, discutir las diversas posturas y doctrinas a lo
largo de la historia de Buen Gobierno Corporativo. Asimismo, se obtuvo la estructura de
Gobierno Corporativo mediante los 5 pilares con 31 principios de la Superintendencia de
Mercado de Valores, los mismos fueron establecidos tomando en consideracion lo estipulado
por la OCDE en el afio 1999.

Posterior a la investigacion de la doctrina y fuentes de estudio, se plantearon los
criterios de seleccion de la investigacion, los cuales son: Realizar la investigacion y andlisis
de las empresas del sector seguros que cuentan con informacion publica: En tal sentido, se
determind tomar en consideracién la informacion que se encuentra en la pagina web de la
Superintendencia de Mercado de Valores. Esta seleccion se debe a la disponibilidad de
informacion, acceso directo a los estados financieros y demaés data historica relevante para el
presente trabajo de investigacion.

En base a dicha informacidn se obtuvo como resultado la poblacién de la presente
investigacion, la cual es de 20 empresas del sector Seguros que se encuentran listadas en la
Superintendencia de Mercado de Valores.

Luego se procedid a descargar y entender las encuestas alojadas en la pagina web de la
Superintendencia de Mercado de Valores. Cabe mencionar que estas encuestas se encuentran
diferenciadas en dos periodos. El primero de ellos del afio 2011 al 2013 tiene como finalidad
analizar el cumplimiento de los principios de buen gobierno corporativo para las sociedades
peruanas y contaba con 26 principios. El segundo, tiene por periodo los afios 2014 y 2015, y
con la finalidad de analizar el cumplimiento del cddigo de buen gobierno corporativo para las
sociedades peruanas y cuenta con 31 principios. Cabe sefialar que se hizo el comparativo
entre las encuentras de ambos periodos debido a la diferencia de las preguntas que se

plantean para medir el cumplimiento de las practicas de Buen Gobierno Corporativo.
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Diferencias entre las Encuestas de Gobierno Corporativo del Periodo 2011-2013 y el

Periodo 2014-2015

Temas tratados en cuestionarios

2011-2013

2014 - 2015

Accién con derecho a voto

Documentos societarios

Dilucidn en la Participacion en el Capital
Social

Informacion y Comun. A los Accionistas
Participacion de dividendos

Politicas anti absorcién

Solucidn de controversias

Dieta de los directores

Reglamento de laJGA

Mecanismos de convocatoria a la JGA
Mecanismo de voto a distancia
Reglamento del Directorio

Politica de renovacién de auditor externo

oficina de relacidn con los inversionistas

Explicar informe del auditor externo a los
accionistas

Canjeen la accion sin derecho a voto, por una con

derecho a voto

No hace mencién

No hace mencién

No menciona medios, plazos para que los

accionistas reciban ni requieran informacion

No cuenta con politicas
No hace mencién

No hace mencién

No se menciona

No hace mencién

No hace mencién

Incentiva la expedicion Gnicamente de acciones con
derecho a voto

Uniformidad de libros como Matricula de acciones y JGA

Politicas de no Dilucidn de los accionistas, todo informe

debe ser evaluado por un asesor externo
Determinar resaponsables para que los accionistas reciban y

requieran informacién confiable y veraz
Politicas de participacidn de dividendos y que los accionistas

estén en conocimiento de las mismas

Politicas anti absorcidn

Arbitraje

Se recomienda que la JGA apruebe la politica de retribucion

del directorio
Recomienda tener un reglamento para regular el proceder

de laJGA
Si

Si, tanto electrdnico o postales, garantizar la transparencia
Si

Si

Se recomienda que exista una

Se recomienda

Al momento de realizar la descarga de las empresas por empresas, se determind que de

las 20 empresas del sector Seguros, s6lo 17 cuentan con dichas encuestas, por tal motivo que

nuestra poblacion se redujo a una muestra de 17 empresas las cuales seran analizadas. En

base a los indices de Buen Gobierno Corporativo, y cifiéndonos al criterio por Scoring, éste

mide el grado de adhesion de las empresas de las practicas de Buen Gobierno Corporativo,

hemos considerado que las empresas deben tener una ponderacidn superior al 75% de

cumplimiento de las préacticas de BGC. En tal sentido, se realizo el analisis de las encuestas

de las 17 empresas mencionadas.

Por otro lado, se descargaron los estados financieros de la pagina web de la

Superintendencia de Mercado de Valores. Cabe sefialar, que Gnicamente se descargaron de

las 17 empresas en base a las empresas que cuentan con cuestionarios tal como se sefiala en el

parrafo precedente. Se procedio a realizar el andlisis los estados financieros y balance general
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de las 17 empresas obtenidas con la finalidad de estudiar los ratios financieros tales como
ROA, ROE, ROIC, EVAy Q de Tobin y cdmo fue su evolucién entre los afios 2011 al 2015.

En relacion a los ratios financieros, en primer lugar se hallé el ROA para conocer la
relacion entre el beneficio obtenido en un periodo determinado y los activos totales de la
sociedad. En segundo lugar, se hallé el ROE para medir el rendimiento del capital utilizado
en una inversion, es decir, el rendimiento que obtienen los accionistas en relacion a los
fondos invertidos en la empresa. Finalmente, se obtuvo la Q de Tobin para conocer el valor
que le asigna el mercado a una empresa en base a su costo de reposicion.

En tercer lugar se hallé el ROIC con la finalidad medir la rentabilidad obtenida por los
accionistas y acreedores por el capital invertido en los proyectos de inversion ejecutados por
la empresa, buscamos la razon entre la ganancia operativa neta calculada con la diferencia
entre la ganancia operativa y los gastos por impuestos a las ganancias sin impuestos, y el
capital invertido en la operacion por los accionistas donde se calculé la suma del capital de
trabajo y activos no corrientes, y reduciendo los pasivos no corrientes sin intereses
financieros.

Finalmente se hall6 el EVA con la finalidad de encontrar los factores que inciden en la
generacion de valor de la empresa se obtuvo el importe que tienen las empresas una vez
cubiertos sus gastos y la rentabilidad minima proyectada. Entonces mediante la diferencia
entre la rentabilidad de los accionistas, es decir, el ROIC con el costo promedio ponderado de
capital o WACC que es el producto del capital realizado en inversiones. Posteriormente, para
conocer la rentabilidad de la empresa con el riesgo de mercado de los activos de la empresa,
se obtuvo el costo del patrimonio del inversionista hallado mediante el rendimiento promedio
de los T-bond sin riesgos en 20 afios, el rendimiento del indice de S&P promedio de 20 afios

y el beta para los afios 2011 al 2015 para conocer la volatilidad del sector; y luego se hall6 el
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costo del financiamiento para hallar el WACC total segun las proporciones deuda capital de
cada una de las empresas.

Como grupo se formularon los criterios para la eleccion de las empresas representativas
del sector seguros entre los afios 2011 al 2015. Estos fueron, mayor participacion en el
mercado, empresas que superen el 75% de cumplimiento de las practicas de BGC,
continuidad constante en la Bolsa de Valores de Lima.

En base a los criterios previamente sefialados, se obtuvo que solo 4 empresas cumplen
los mismos, tales como Rimac, Pacifico Seguros, Mapfre Peru y La positiva. Estas cuatro
empresas fueron analizadas para determinar la evolucién del cumplimiento de las buenas
practicas de Buen Gobierno Corporativo entre los afios 2011 al 2015. Asimismo, analiz6 la
evolucion en el mismo periodo, de los ratios financieros.

Finalmente se analizo, si el uso de las practicas de buenas practicas de gobierno
corporativo tuvo un impacto positivo en la generacion de valor de las empresas del sector
seguros.

3.3. Preguntas de Investigacion
Por todo lo sefialado anteriormente, se ha formulado las siguientes preguntas de
investigacion:
1. ¢ Laaplicacion de las buenas practicas de Gobierno Corporativo de las empresas
de Seguros incrementan el valor financiero para los afios 2011 al 2015?
2. ¢ Cuales son las empresas representativas del sector Seguros que tienen practicas
del Buen Gobierno Corporativo entre los afios 2011 al 2015?
3. ¢Qué indicadores financieros relevantes determinan la creacion de valor financiero

en las empresas del sector Seguros para los afios 2011 al 2015?
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3.4. Poblacion

La poblacion de esta investigacion comprende a todas las empresas del sector Seguros
que listan en la Superintendencia de Mercado de Valores y que practican el Buen Gobierno
Corporativo, teniendo en consideracion los principios establecidos tanto por la OCDE como
por diversas instituciones y estudios sobre dicho tema. El listado a detalle de todas las
empresas a ser analizadas se pueden observar en la Tabla 6.
3.5. Consentimiento Informado

Para el presente estudio no se utilizé un consentimiento informado, dado que la
informacion obtenida es de naturaleza publica, encontrandose publicada en las paginas web
de las empresas aseguradoras y en las paginas web de la Superintendencia de Mercado de
Valores, Superintendencia de Bancos y Valores y Bolsa de Valores de Lima.
3.6. Marco muestral

En la presente investigacion se utilizaron 17 empresas del sector Seguros las cuales
cuentan con los cuestionarios y se encuentran en la Superintendencia de Mercado de Valores,
segun la tabla 7.
3.7. Confidencialidad

Los datos de las empresas de Seguros de Lima que se encuentran listadas en la
Superintendencia de Mercado de Valores son de acceso al publico en general mediante las
entidades del Estado, como la Bolsa de Valores, Superintendencia de Banca y Seguros y la
Superintendencia de Mercado de Valores. Los datos utilizados son s6lo para los fines de la
presente investigacion.
3.8. Ubicacion geografica

Toda la investigacion fue realizada en la Provincia y Departamento de Lima, Peru.
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Empresa Fecha de Fecha de Listado # Accionistas al #de
P Fundacion en BVL 31/12/15 Directores

BNP Paribas Cardif S.A. 23/05/2006 29/12/2011 2 6
Crecer Seguros S.A. Compafiia de 15/01/2015 05/11/2015 2 4
Seguros
El Pacifico - Peruano Suiza CIA de 04/09/1992 29/09/1992 142 8
Seguros y Reaseguros
El Pacifico Vida Compafiia de 24/09/1996 02/01/1997 5 6
Seguros S.A.
HDI Seguros S.A. 14/05/2013 31/01/2014
Insur S.A. Compafiia de Seguros 16/09/2008 24/09/2009
g”f:rsegum Compatiia de Seguros 25/02/1998 15/06/1998 2 6
'g‘fos'“"a Seguros y Reaseguros 27/09/1937 16/10/1995 477 8
La Positiva Vida de Seguros y 22/07/2005 02/11/2005 18 10
Reaseguros S.A.
Mapfre Peri Compafiia de Seguros y 01/12/1993 06/04/1994 367 5
Reaseguros S.A.
Mapfre Peru Vida Compatiia de 09/11/1998 30/12/1998 199 6
Seguros y Reaseguros S.A.
Ohio National Seguros de Vida S.A. 11/09/2013 02/06/2014 2
Protecta S.A. Compaiiia de Seguros 14/09/2007 28/01/2008 2
Rigel Perd SANCogfERE 14/03/2013 02/05/2013 2 7
Seguros de Vida
Rimac Seguros y Reaseguros S.A. 03/09/1986 29/12/1992 562 10
Secrex Compaiiia de Seguros de
Crédito y Garantias S.A. 01/01/1980 31/08/2001 4 6
Seguros Sura 01/03/2000 28/09/2000 4 9

Nota: Tomado de “Empresas en la BVL: Informacion corporativa,” por Bolsa de Valores de Lima, 2016¢
(http://www.bvl.com.pe/inf_corporativa67200_UKINUOVHQzE.html).

3.9. Método

Dado que el andlisis sobre el Gobierno Corporativo se realiza a partir de las preguntas

de investigacion sobre su influencia en la valoracion de las empresas, se analizé la data
publica obtenida en distintas entidades del estado, tanto como los estados financieros como
las encuestas, se obtuvieron los ratios financieros y se utilizaron los criterios de seleccion

para obtener las empresas representativas del sector Seguros.
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3.10. Recopilacion de Datos

Para recolectar informacion referente a los resultados financieros de las empresas de
Seguros, asi como para validar el cumplimiento de las practicas de Gobierno Corporativo, se
utilizo tanto los reportes estadisticos de las entidades regulatorias del Estado, como los
estados de resultados, balance general, memorias anuales, reporte sobre cumplimiento del
codigo de Buen Gobierno Corporativo, entre otros. Estos datos fueron revisados y extraidos
de los informes registrados en las paginas web de cada empresa aseguradora.
3.11. Validez

La validez del modelo descriptivo planteado es entendida en esta investigacion como
la validez teorica del modelo que se esta evaluando, refiriéndose a la evaluacion del Gobierno
Corporativo en términos de sus items, en este caso a los pilares de Buen Gobierno
Corporativo establecido en el Codigo de la Bolsa de Valores de Lima. Asimismo, se obtienen
de los estados financieros auditados y los distintos reportes de Gobierno Corporativo.
3.12. Resumen

La presente investigacion tiene una metodologia del tipo descriptiva con disefio no

experimental y de categoria longitudinal. Asimismo, el trabajo realizado fue enfocado en las
empresas representativas del sector Seguros de Lima, y el objetivo del estudio fue analizar
coémo la aplicacion y uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo tienen un impacto
en la valoracién econdmica y financiera de las empresas, para lo cual se analizaron un total
de 17 empresas del sector. Para recolectar informacién referente a los resultados financieros
de las empresas de Seguros, asi como para validar el cumplimiento de las practicas de
Gobierno Corporativo se utilizé tanto los reportes estadisticos de las entidades regulatorias
del Estado, como los estados de resultados, balance general, memorias anuales, reporte sobre

cumplimiento del codigo de Buen Gobierno Corporativo, entre otros.
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Por otro lado, la validez del modelo estadistico planteado es entendida en esta
investigacion como la validez tedrica del modelo que se esta evaluando, refiriéndose a la
evaluacion del Gobierno Corporativo en términos de sus items, en este caso a los pilares de
Buen Gobierno Corporativo establecido en el Cadigo.

Adicionalmente, en el capitulo IV también se hallara los diferentes indicadores
financieros analizados en la presente investigacion entre porcentaje de cumplimiento de Buen

Gobierno Corporativo y el ROE, ROA, ROIC, EVA 'y q de Tobin.
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Capitulo 1V: Analisis de Resultados
4.1. Anédlisis del cumplimiento de Gobierno Corporativo

Para responder la pregunta sobre las empresas representativas del sector Seguros que
tienen practicas del Buen Gobierno Corporativo entre los afios 2011 al 2015, se calculd el
cumplimento de los principios del Buen Gobierno Corporativo en base al porcentaje de
cumplimiento de los cuestionarios de las buenas practicas del BGC desde el afio 2011 al afio
2015; sin embargo se requiere precisar que las preguntas de las encuestas que se realizaban
entre los afios del 2011 hasta el 2013 fueron modificadas para el siguiente periodo del resto
de la evaluacion, 2014 y 2015, obteniendo los siguientes resultados por empresa:

En los afios 2011, 2012 y 2013, la empresa Mapfre Pert obtuvo como calificacién
86.07%, 86.08% y 88.10% de las buenas practicas del Gobierno Corporativo llegando a
cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los accionistas fue
cumplido a cabalidad para los afios 2011 y 2012 y del 93.75% para el afio 2013, el pilar II:
Junta General de los Accionistas tuvo una mejoria pasando de 35.71% a un 78.57%, el pilar
I11: El Directorio y la Alta Gerencia tuvo una buena calificacion del 95.08 y bajando a
86.48%, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento mejoré en gran medida del 75% al 100%, y el
pilar IV: Transparencia de la informacion bajo6 del 100% al 85.71%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Mapfre Peru tuvo una calificacion de 78.32% para ambos afios, cumpliendo con el
uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar que el porcentaje de
cumplimiento es menor que los afios anteriores pero las Gltimas encuestas eran distintas y
mas rigurosas. El pilar que obtuvo una mayor calificacion fue el pilar 1V: que contiene
principios sobre el entorno del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna 'y
auditores.; mientras que el pilar con menor puntuacion fue el pilar V: que incluye principios

relacionados a la politica de informacidn sobre sus estados financieros y memoria anual, asi
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como también sobre la informacién de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas
y mantener un informe de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 8

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Mapfre Per( en los
afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 100.00% 100.00% 93.75% 82.05% 82.05%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 35.71% 35.71% 78.57% 86.67% 86.67%

Pilar I1I: El Directorio y la Alta 95.08% 95.08% 86.48% 74.54%  74.54%

Gerencia

Pilar 1VV: Riesgo y Cumplimiento 75.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 85.71% 60.00%  60.00%
Informacién

Total 86.07% 89.08% 88.10% 78.32%  78.32%

En los afios 2011, 2012 y 2013, la empresa Mapfre Pert Vida obtuvo como
calificacion 87.62% de las buenas préacticas del Gobierno Corporativo llegando a cumplir
con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los accionistas fue cumplido a
con 93.75% para el afio 2013, el pilar 11: Junta General de los Accionistas fue cumplido con
78.57%, el pilar 111: El Directorio y la Alta Gerencia tuvo una buena calificacion del 95.08 y
bajando a 86.48%, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento fue cumplido a cabalidad para los afios
al 100%, y el pilar IV: Transparencia de la informacién cumplié con 85.71%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Mapfre Perd Vida tuvo una calificacion de 78.32% para ambos afios, cumpliendo
con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar que el
porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores pero las Gltimas encuestas eran
distintas y mas rigurosas. El pilar que obtuvo una mayor calificacién fue el pilar IV: que

contiene principios sobre el entorno del sistema de gestion de riesgos como la auditoria
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interna y auditores, y pilar I y 1l donde se considera principal los derechos a los accionistas y
realizar la junta general para discutir los intereses de la compafiia; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar V: que incluye principios relacionados a la politica de
informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la
informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe
de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 9

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Mapfre Peru Vida
en los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 93.75% 93.75% 93.75% 100.00% 100.00%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 78.57% 78.57% 7857% 91.11% 91.11%

Pilar 111: El Directorio y la Alta 85.250 852506 85.25% 74.54%  74.54%
Gerencia

Pilar 1VV: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 91.08% 91.08%
Pilar V: Transparencia de la 85.71% 85.71% 85.71% 38.67% 38.67%
Informacién

Total 87.620 87.62% 87.62% 78.25%  78.25%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa HDI Seguros, antes Magallanes, tuvo una calificacion de 67.02%, no cumpliendo
con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; esta empresa inicio sus
operaciones en el afio 2015 y fue el pilar IV que contiene principios sobre el entorno del
sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores el que obtuvo una mayor
calificacion; mientras que el pilar con menor puntuacion fue el pilar que incluye principios
relacionados a la politica de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi
como también sobre la informacidn de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas

y mantener un informe de Gobierno Corporativo para los actores.
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Tabla 10

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa HDI Seguros en los
afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 0.00% 0.00% 0.00% 55.38%  55.38%

Pilar Il; Junta General de Accionistas  0.00% 0.00% 0.00% 76.30%  76.30%

Pilar I11: El Directorio y la Alta 0.00% 0.00% 0.00%  68.73%  68.73%

Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 0.00%  0.00%  0.00% 89.32% 89.32%
Pilar V: Transparencia de la 0.00%  0.00%  0.00% 53.33% 53.33%
Informacion

Total 0.00%  0.00% 0.00% 67.02% 67.02%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros BNP Paribas Cardif cumplio con el
85.76% Yy 86.24% respectivamente de las buenas practicas del Gobierno Corporativo
Ilegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los
accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 93.75%, el pilar 11: Junta general de
accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 78.57%, pilar I11: Directorio y alta
gerencia durante el 2011 obtuvo 75% mientras que para los afios 2012 y 2013 se incrementé a
76.23%, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento durante los afios 2011 al 2013 llegaron a cumplir
el 100% v el pilar IV: Transparencia de la informacion obtuvo la misma puntuacion que el
principio anterior con un cumplimiento del 100%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa BNP Paribas Cardif decrecié su calificacion llegando a una calificacion de 72.78
%, no cumpliendo con el uso de las préacticas del Buen Gobierno Corporativo; se puede
observar que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que
obtuvo una mayor calificacion fue el pilar 111 con 76.77%: el cual toma en consideracién los

principios relacionados a las funciones del Directorio y la Alta Gerencia, los deberes 'y
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derechos de los miembros del Directorio, que cuentan directores independientes y se tiene
bien definida la operatividad del Directorio asi como también comités especiales, un cédigo
de ética y un procedimiento para el manejo de conflictos de interés.; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar V con 65.63%: que incluye principios relacionados a la politica
de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la
informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe
de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 11

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa BNP Paribas
Cardif en los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar I: Derecho de los Accionistas 93.75% 93.75% 93.75% 67.10% 67.10%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 78.57% 78.57% 7857% 76.44% 76.44%

Pilar L FERcigll la Alta 7500% 76.23% 76.23% 76.77% 76.77%

Gerencia
Pilar 1V: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 76.41% 76.41%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 100.00% 65.33%  65.33%
Informacién
Total 85.76% 86.24% 86.24% 72.78%  72.78%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afio 2015, la
empresa Crecer Seguros obtuvo una calificacion de 66.29 %, no cumpliendo de esta manera
con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo. Cabe mencionar que esta empresa
inicio operaciones en el afio 2014 y es por ese motivo que no tiene puntuacién de afios
anteriores. Se puede observar que el porcentaje de cumplimiento es igual al de afio anterior es
decir que no ha sufrido variacion. El pilar que obtuvo una mayor calificacién fue el pilar IV
con 88.85%: que contiene principios sobre el entorno del sistema de gestion de riesgos como

la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar con menor puntuacion fue el pilar V
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con 21.33%: que incluye principios relacionados a la politica de informacion sobre sus
estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la informacion de su estructura
accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe de Gobierno Corporativo
para los actores.

Tabla 12

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Crecer Seguros en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 59.52%

Pilar Il: Junta General de Accionistas  0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 65.56%

Pilar I11: El Directorio y la Alta 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 80.86%

Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 000%  0.00%  000%  0.00%  88.85%
Pilar V: Transparencia de la 000%  0.00%  000%  0.00% 21.33%
Informacién

Total 000%  0.00%  000%  0.00% 66.29%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Pacifico Seguros cumplié con el
96.89% Yy 99.68% respectivamente de las buenas précticas del Gobierno Corporativo llegando
a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los accionistas
durante el afio 2011 obtuvo una calificacion 86.11% mientras que para los afios 2012 y 2013
obtuvieron el mayor puntaje 100%, el pilar Il: Junta general de accionistas durante los afios
2011 al 2013 lograron alcanzar el mayor puntaje de 100 %, ocurriendo de la misma forma
para los pilares I11: Directorio y alta gerencia, pilar IV: Riesgo y cumplimiento y el pilar IV:
Transparencia de la informacién.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Pacifico Seguros decrecio su calificacion llegando a una calificacion de 78.91 %,

cumpliendo de esta manera con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se
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puede observar que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar
que obtuvo una mayor calificacion fue el pilar IV con 96.01%: que contiene principios sobre
el entorno del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras
que el pilar con menor puntuacion fue el pilar V con 65.63%: que incluye principios
relacionados a la politica de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi
como también sobre la informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas
y mantener un informe de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 13

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Pacifico Seguros en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 86.11% 100.00% 100.00% 79.06%  79.06%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 65.33% 65.33%

Pilar I11: E| Directorio y la Alta 100.00% 100.00% 100.00% 90.26%  90.26%

Gerencia

Pilar 1V: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 96.01% 96.01%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 100.00% 49.33%  49.33%
Informacién

Total 96.89% 99.68% 99.68% 78.91%  78.91%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa HDI Seguros, antes Magallanes, tuvo una calificacion de 74.07%, no cumpliendo
con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; esta empresa inicio sus
operaciones a finales del afio 2013 y fue el pilar IV que contiene principios sobre el entorno
del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores el que obtuvo una
mayor calificacion; mientras que el pilar con menor puntuacién fue el pilar que incluye

principios relacionados a la politica de informacion sobre sus estados financieros y memoria
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anual, asi como también sobre la informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los
accionistas y mantener un informe de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 14

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Ohio Nacional
Vida en los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 0.00% 0.00% 0.00% 65.00% 65.00%

Pilar Il: Junta General de Accionistas  0.00% 0.00% 0.00% 78.89%  78.89%

Pilar I11: El Directorio y la Alta 0.00% 0.00% 0.00% 84.95%  84.95%

Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 0.00%  0.00% 0.00% 92.88% 92.88%
Pilar V: Transparencia de la 0.00%  0.00%  0.00% 40.00% 40.00%
Informacién

Total 0.00%  0.00%  0.00% 74.07% 74.07%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Pacifico Vida cumplié con el
91.84% Yy 96.77% respectivamente de las buenas practicas del Gobierno Corporativo
Ilegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los
accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 93.75%, el pilar 11: Junta general de
accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron el mayor puntaje 100%, pilar Il1:
Directorio y alta gerencia durante el 2011 obtuvo 92.21% mientras que para los afios 2012 y
2013 se incremento a 97.13%, el pilar I1V: Riesgo y cumplimiento durante el afio 2011 obtuvo
un puntaje de 75% mientras que para los afios 2012 y 2013 su puntaje incremento llegando a
100% vy el pilar 1V: Transparencia de la informacion obtuvo durante el 2011 y 2013 el mismo
cumplimiento llegando a obtener 96.43%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Pacifico Vida decrecio su calificacion llegando a una calificacién de 79.55 %,

cumpliendo con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
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que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 96.01%: que contiene principios sobre el entorno del
sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores..; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar V con 44.00%: que incluye principios relacionados a la politica
de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la
informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe
de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 15

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Pacifico Vida en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 93.75% 93.75% 93.75% 79.06% 79.06%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 67.11% 67.11%

Pilar 111: El Directorio y la Alta 92.21% 97.13% 97.13%  93.32%  93.32%

Gerencia

Pilar 1V: Riesgo y Cumplimiento 75.00% 100.00% 100.00% 96.01%  96.01%
Pilar V: Transparencia de la 96.43% 96.43% 96.43% 44.00%  44.00%
Informacién

Total 01.84% 96.77% 96.77% 79.55%  79.55%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Insur obtuvo un cumplimiento del
69.85% respectivamente de las buenas practicas del Gobierno Corporativo no llegando a
cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los accionistas durante
los afios 2011 al 2013 lograron obtener la mayor calificacién 100%, el pilar 11 Junta general
de accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 42.86%, pilar Il1: Directorio y alta
gerencia durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 74.18% , el pilar 1V: Riesgo y

cumplimiento durante los afios 2011 al 2013 no obtuvieron puntaje debido a que no
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cumplieron con ningun de los requisitos de cumplimiento y el pilar IV: Transparencia de la
informacion durante los afios 2011 al 2013 lograron obtener la mayor puntuacién 100%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Insur incremento su calificacion llegando a una calificacion de 75.52 %,
cumpliendo con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
que el porcentaje de cumplimiento es mayor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 100%: el cual contiene principios sobre el entorno del
sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar V con 61.33%: que incluye principios relacionados a la politica
de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la
informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe
de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 16

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Insur en los afios
2011 - 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 79.06%  79.06%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 42.86% 42.86% 42.86% 71.78% 71.78%

Pilar 111: EI Directorio y la Alta 7418% 74.18% 74.18% 7352%  73.52%

Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 0.00%  0.00%  0.00% 100.00% 100.00%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 100.00% 61.33%  61.33%
Informacién

Total 69.85% 69.85% 69.85% 7552%  75.52%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa Protecta cumplio con el 98.08% de las buenas
practicas del Gobierno Corporativo llegando a cumplir con el minimo requerido. Con

respecto al pilar I: Derecho de los accionistas, el pilar Il: Tratamiento equitativo de los
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accionistas, el pilar 1V: Riesgo y cumplimiento, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento obtuvo el
100% de la calificacion; mientras que el pilar I1l: Comunicacién y transparencia informativa
obtuvo un 95.05%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Protecta tuvo una calificacion de 75.63%, cumpliendo con el uso de las practicas
del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar que el porcentaje de cumplimiento es
menor que los afios anteriores por el nivel de detalle de las encuestas. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar 11 sobre los principios que consideran la funcion y
competencias de la JGA, el contar con un reglamento de la JGA, tener mecanismos de
convocatoria, propuestas de puntos de agenda, procedimientos para el ejercicio del voto,
delegacion de voto y seguimiento de acuerdos de JGC; mientras que el pilar con menor
puntuacion fue el pilar V: que incluye principios relacionados a la politica de informacion
sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la informacion de su
estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe de Gobierno
Corporativo para los actores.

Tabla 17

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Protecta en los
afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 70.24%  70.24%

Pilar 11: Junta General de Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 82.96% 82.96%

gnanu_: El Directorioy la Alta 95.90% 95.90% 95.90% 82.24%  82.24%
erencla

Pilar 1V: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 78.10% 78.10%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 100.00% 58.67%  58.67%
Informacién

Total 98.08% 98.08% 98.08% 75.63%  75.63%
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Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Interseguro cumpli6 con el
91.21%, 92.23 y 89.77% respectivamente de las buenas préacticas del Gobierno Corporativo
llegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los
accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron el maximo puntaje 100.00%, el pilar II:
Junta general de accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 75% y 64.29%
respectivamente, pilar 111: Directorio y alta gerencia obtuvo durante los 3 afios una
puntuacion de 98.77% , el pilar IV: Riesgo y cumplimiento durante los afios 2011 al 2013
llegaron a cumplir 75%, 100% y 75% respectivamente y el pilar 1V: Transparencia de la
informacion obtuvo durante los afios 2011 al 2013 los siguientes puntajes 89.29%, 85.27% y
89.29%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Interseguro decrecio su calificacion llegando a una calificacién de 78.78 %,
cumpliendo de esta manera con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se
puede observar que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar
que obtuvo una mayor calificacion fue el pilar IV con 86.09%: el cual contiene principios
sobre el entorno del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.;
mientras que el pilar con menor puntuacion fue el pilar V con 45.33%: que incluye principios
relacionado a la politica de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi
como también sobre la informacidn de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas
y mantener un informe de Gobierno Corporativo para los actores.

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros La Positiva cumplié con el
85.58%, 85.58% Yy 88.58% respectivamente de las buenas practicas del Gobierno
Corporativo llegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de
los accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 93.75%, el pilar Il: Junta general de

accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 78.57%, pilar Il1: Directorio y alta
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gerencia durante el 2011 y 2013 obtuvieron 87.70%, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento
durante los afios 2011 y 2012 obtuvieron un puntaje de 75% el cual se incrementd en el 2013
a 100% vy el pilar V: Transparencia de la informacion durante los afios 2011 y 2013
obtuvieron en la misma puntuacion 85.71%.

Tabla 18

Porcentaje de Buenas Précticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Interseguro en los
afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 82.45%  82.45%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 75.00% 64.29% 64.29% 75.56% 75.56%

Pilar 111: El Directorio y la Alta 98.77% 98.77% 98.77% 89.23%  89.23%
Gerencia

Pilar 1VV: Riesgo y Cumplimiento 75.00% 100.00% 75.00% 86.09%  86.09%
Pilar V: Transparencia de la 80.29% 85.71% 89.29% 45.33%  45.33%
Informacién

Total 01.21% 92.23% 89.77% 78.78%  78.78%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa La Positiva decreci6 su calificacion llegando a una calificacion de 75.04 %,
cumpliendo asi con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 89.32%: que contiene principios sobre el entorno del
sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar V con 57.33%: que incluye principios relacionados a la politica
de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la
informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe

de Gobierno Corporativo para los actores.
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Tabla 19

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa La Positiva en los
afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 93.75% 93.75% 93.75% 59.50% 59.50%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 78.57% 78.57% 78.57% 78.89% 78.89%

2""’“ III: El Directorio y la Alta 87.70% 87.70% B87.70% 84.69%  84.69%
erencla

Pilar 1VV: Riesgo y Cumplimiento 75.00% 75.00% 100.00% 89.32%  89.32%
Pilar V: Transparencia de la 85.71% 85.71% 85.71% 57.33% 57.33%
Informacion

Total 8558% 8558% 88.58%  75.04%  75.04%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros La Positiva Vida cumplié con el
90.37% los primeros afios y 94.84% el ultimo afio de las buenas précticas del Gobierno
Corporativo llegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de
los accionistas durante el 2011 y 2012 obetuvo 87.50% incrementandose en el 2013 a
93.75%, el pilar 1l: Junta general de accionistas durante los afios 2011 y 2012 obtuvieron
78.57% mientras que en el 2013 llegaron a obtener 100%, el pilar I11: Directorio y alta
gerencia durante el 2011 y 2012 obtuvieron 95.49 % mientras que en el afio 2013 se
increment6 a 96.31%, el pilar 1V: Riesgo y cumplimiento durante los afios 2011 al 2013
Ilegaron a cumplir el 100% vy el pilar VV: Transparencia de la informacion obtuvo durante el
2011 al 2013 una puntuacién de 85.71%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa La Positiva Vida decrecié su calificacion llegando a una calificacion de 78.50 %,
cumpliendo con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una

mayor calificacion fue el pilar IV con 100.00%: el cual contiene principios sobre el entorno
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del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar
con menor puntuacién fue el pilar V con 52.00%: que incluye principios relacionados a la
politica de informacidn sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también
sobre la informacién de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un
informe de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 20

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa La Positiva Vida en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 93.75% 93.75% 93.75% 74.46% 74.46%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 57.14% 57.14% 7857% 81.11% 81.11%

Pilar 111 Bl Dirgctafigyfig Ali2 86.48% 86.48% 86.48% 85.72%  85.72%

Gerencia

Pilar 1V: Riesgo y Cumplimiento 75.00% 75.00% 75.00% 89.32%  89.32%
Pilar V: Transparencia de la 85.71% 85.71% 85.71% 34.67% 34.67%
Informacién

Total 82.20% 82.20% 85.10% 75.34%  75.34%

Para el afio 2013 la empresa de seguros Rigel cumplié con el 91.49% de las buenas
practicas del Gobierno Corporativo llegando a cumplir con el minimo requerido. Con
respecto al pilar I: Derecho de los accionistas y el pilar 11: Junta general de accionistas
obtuvieron durante el 2013 el mayor cumplimiento de 100%, pilar I1I: Directorio y alta
gerencia durante el 2013 obtuvo 92.21%, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento durante el afio
2013 llego a cumplir el 75.00% v el pilar V: Transparencia de la informacién obtuvo
85.71%.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Rigel decreci6 su calificacion llegando a una calificacion de 72.76 %, no

cumpliendo con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar

Tesis publicada con autorizacion del autor

No olvide citar esta tesis




63

que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 82.63%: que contiene principios sobre el entorno del
sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar V con 52.00%: que incluye principios relacionados a la politica
de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también sobre la
informacion de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un informe
de Gobierno Corporativo para los actores.

Tabla 21

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Rigel en los afios
2011 - 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 0.00% 0.00% 100.00% 71.98% 71.98%

Pilar Il: Junta General de Accionistas  0.00% 0.00% 100.00% 68.67% 68.67%

Pilar I11: E| Directorio y la Alta 0.00%  000% 92.21% 80.10% 80.10%

Gerencia

Pilar 1V: Riesgo y Cumplimiento 0.00% 0.00%  75.00% 82.63% 82.63%
Pilar V: Transparencia de la 0.00%  0.00% 8571% 52.00% 52.00%
Informacion

Total 0.00% 0.00% 91.49% 72.76% 72.76%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Rimac Seguros cumplié con el
89.08% Yy 89.56% respectivamente de las buenas practicas del Gobierno Corporativo
llegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los
accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron el mayor puntaje 100%, el pilar Il: Junta
general de accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 35.71%, pilar 111: Directorio
y alta gerencia durante el 2011 y 2012 obtuvieron 95.08% mientras que para el afio 2013 se

incremento a 96.31%, el pilar IV: Riesgo y cumplimiento y el pilar V: Transparencia de la
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informacion obtuvo la misma puntuacion durante los afios 2011 al 2013 obteniendo 100% en
ambos principios.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Rimac decreci6 su calificacion llegando a una calificacion de 81.51 %,
cumpliendo con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 86.62% el cual contiene principios sobre el entorno del
sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar con
menor puntuacion fue el pilar 111 con 79.74%: que toma en consideracién los principios
relacionados a las funciones del Directorio y la Alta Gerencia, los deberes y derechos de los
miembros del Directorio, que cuentan directores independientes y se tiene bien definida la
operatividad del Directorio asi como también comités especiales, un codigo de ética 'y un
procedimiento para el manejo de conflictos de interés.

Tabla 22

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Rimac Seguros en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 82.80% 82.80%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 35.71% 35.71% 35.71% 83.78% 83.78%

gnanu_: El Directorio y la Alta 95.08% 95.08% 96.31% 79.74%  79.74%
erencla

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 86.62%  86.62%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 100.00% 80.00%  80.00%
Informacién

Total 89.08% 89.08% 89.56% 8151% 81.51%

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Secrex cumplio con el 95.67%,

97.11% y 95.67% respectivamente de las buenas practicas del Gobierno Corporativo llegando
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a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de los accionistas
durante los afios 2011 al 2013 cumplieron con la mayor puntuacion 100.00%, el pilar 1I:
Junta general de accionistas durante los afios 2011 al 2013 obtuvieron 78.57%, pilar I1I:
Directorio y alta gerencia durante el 2011 obtuvo 97.13%, para el 2012 100.00% y para el
2013 97.13%, el pilar IV: Riesgo y el pilar V: Transparencia de la informacion obtuvieron el
mismo puntaje de 100.00% durante los afios 2011 al 2013.

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Secrex decrecio su calificacion llegando a una calificacién de 72.21 %, no
cumpliendo asi con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 100.00%: el cual contiene principios sobre el entorno
del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar
con menor puntuacién fue el pilar V con 40.00%: que incluye principios relacionados a la
politica de informacidn sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también
sobre la informaciéon de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un
informe de Gobierno Corporativo para los actores.

Entre los afios 2011 al 2013 la empresa de seguros Seguros Sura durante el 2011 y
2012 con un 90.37% y el 2013 con el 94.84% de las buenas préacticas del Gobierno
Corporativo llegando a cumplir con el minimo requerido. Con respecto al pilar I: Derecho de
los accionistas durante los afios 2011 y 2012 cumplieron 87.50% y en el 2013 incrementaron
su cumplimiento de 78.57%, el pilar 1l Junta general de accionistas durante los afios 2011y
2012 obtuvieron 78.57% y se incremento durante el 2013 a 100.00%, pilar 111: Directorio y
alta gerencia durante el 2011 y 2012 obtuvieron 95.49% y en el 2013 obtuvieron 96.31% ,el

pilar IV: Riesgo y cumplimiento logro un el maximo puntaje durante los afios 2011 al 2013y
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el pilar V: Transparencia de la informacion obtuvo 85.71% de cumplimiento durante los afios
2011 al 2013.

Tabla 23

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Secrex Seguros en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 100.00% 100.00% 100.00% 62.86% 62.86%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 78.57% 78.57% 78.57% 76.52% 76.52%

Pilar 111: EI Directorio y la Alta 97.13% 100.82% 97.13% 79.92%  79.92%

Gerencia

Pilar IV: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Pilar V: Transparencia de la 100.00% 100.00% 100.00% 40.00%  40.00%
Informacién

Total 95.67% 97.11% 95.67% 72.21%  72.21%

Considerando el scoring de la Bolsa de Valores de Lima, para los afios 2014 y 2015,
la empresa Seguros Sura decrecié su calificacion llegando a una calificacion de 78.50 %,
cumpliendo asi con el uso de las practicas del Buen Gobierno Corporativo; se puede observar
que el porcentaje de cumplimiento es menor que los afios anteriores. El pilar que obtuvo una
mayor calificacion fue el pilar IV con 100.00%: el cual contiene principios sobre el entorno
del sistema de gestion de riesgos como la auditoria interna y auditores.; mientras que el pilar
con menor puntuacion fue el pilar V con 52.00%: que incluye principios relacionados a la
politica de informacion sobre sus estados financieros y memoria anual, asi como también
sobre la informacién de su estructura accionaria, acuerdos entre los accionistas y mantener un
informe de Gobierno Corporativo para los actores.

En el pilar | se aprecia en Tabla 25, el porcentaje maximo que las empresas peruanas
del sector Seguros alcanz6 fue de 20.2% segun lo calculado y la clasificacion establecida por

la Bolsa de Valores de Lima. En este caso luego de analizar y realizar una evaluacion de las
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empresas del sector Seguros de Lima, se obtuvo el porcentaje promedio de 14.6% sobre un
maximo de 20.2%. Esto quiere decir que las empresas peruanas del sector no estan
cumpliendo a cabalidad ni respetando en una gran medida los derechos de los accionistas,
como por ejemplo la paridad de trato, la participacion de los accionistas, participacion en los
dividendos, entre otros rasgos vitales para una adecuada implementacion del Buen Gobierno
Corporativo.

Tabla 24

Porcentaje de Buenas Préacticas de Gobierno Corporativo de la Empresa Secrex Seguros en
los afios 2011 — 2015

2011 2012 2013 2014 2015

Pilar 1. Derecho de los Accionistas 8750% 87.50% 93.75% T77.57% T77.57%

Pilar Il: Junta General de Accionistas 78.57%  78.57% 100.00% 95.11% 95.11%

Pilar [11: B Direafuiigbiie 05.49% 95.49% 96.31% 77.44%  77.44%

Gerencia

Pilar 1VV: Riesgo y Cumplimiento 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%
Pilar V: Transparencia de la 85.71% 85.71% 85.71% 52.00% 52.00%
Informacién

Total 90.37% 90.37% 94.84% 78.50%  78.50%

En ese orden de ideas, evaluando el pilar que enmarca el derecho de los accionistas, se
ha obtenido que la empresa que cuenta con el indice maximo de cumplimiento del Buen
Gobierno Corporativo en relacion al derecho de los accionistas es Mapfre Per con un 20.1%
sobre el 20.2% de cumplimiento de este pilar. Esto se entiende que dicha empresa cuenta con
politicas que protegen a los accionistas minoritarios ante una posible dilucion en la
participacion del capital social, permitiendo que participen en la toma de decision, una
correcta transparencia e informacion y respetando sus derechos. Mapfre Peru en este punto,

ha demostrado ser, dentro del mercado nacional, una de las empresas que ha ido
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evolucionando, adaptandose asi a las necesidades de los accionistas y posibles inversionistas
acorde a la realidad nacional y global.

Por otro lado, y siendo la contraparte a Mapfre Peru, tenemos a HDI Seguros como la
empresa con menor porcentaje en lo que corresponde al cumplimiento del Buen Gobierno
Corporativo en su acapite de los derechos de los accionistas. HDI Seguros obtuvo 11.1%
sobre 20.2%, con lo cual se ve reflejado que dentro del mercado nacional en el rubro de
Seguros, tienen el indice mas bajo en relacion al respeto de los derechos de los accionistas.

Con respecto al pilar Il relacionado a la Junta General de Accionistas, segun la Tabla
25, se puede observar que las 17 empresas de Seguros que han respondido la encuesta sobre
su cumplimiento del Codigo de Buen Gobierno Corporativo de la BVL, han obtenido el
75.6% de puntuacion, lo que quiere decir que el cuarto superior de las empresas la cumplen.
La empresa Seguros Sura ha obtenido el puntaje mas alto, cumpliendo casi en su totalidad el
pilar, con 94.4%, cuenta con un reglamento para la JGA, se encarga de la politica de
retribuciones del Directorio, tiene las convocatorias adecuadas a un 100%, pone a disposicién
toda la informacidn necesaria a los accionistas, permite a los accionistas afiadir temas de
discusion, se permiten los votos diferenciados segun cada tema, pueden delegar sus votos,
envian reportes y realizan el seguimiento a todas las decisiones tomadas; sin embargo, lo
anico que les falta por tomar en cuenta es permitir la votacién electrénica u otros medios
Seguros a distancia, y establecer limites al porcentaje para delegar votos. Es por esta razén
que Seguros Sura ha obtenido en los afios 2014 y 2015 la premiacion como una de las
empresas con mejores practicas y el reconocimiento de la encuesta realizada por La VVoz del
Mercado.

Por otro lado, si bien la empresa Pacifico Seguros Generales fue quien obtuvo la
minima puntacion de 8.3% versus el 12.8% de Sura, cumplié en general con la mayoria de

los principios relacionados a la JGA. Los principios que todavia necesitan revisar e
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implementar son: el reglamento para la JGA, tener mecanismos oficiales de convocatoria asi
como mecanismos para formular propuestas en las Juntas, permitir los votos a distancia, la
delegacion de votos, y emitir reportes oficialmente, no sélo cuando son solicitados por los
accionistas. Pero en general, esta cumpliendo con mas del 50% y en sus memorias indicaron
gue siguen teniendo como objetivo cumplir permanentemente con su el Codigo de BGC y
brindar calidad a todos los actores de su entorno.

Con respecto al pilar 111, segin la Tabla 11, sobre el Directorio y la Alta Gerencia, se
puede observar que el sector la estd cumpliendo en un 80.1% donde el nimero de Directores
es variable en todo el sector de Seguros teniendo siete miembros en promedio, nimero que se
encuentra dentro del rango de cinco a diez, indicado por 22 codigos de diferentes paises. Sin
embargo, se puede apreciar que la recomendacion de obtener un minimo de 33% de
directores independientes no esta siendo del todo implementada, sélo siete empresas son las
que dan énfasis en contar con actores independientes que puedan representar a la totalidad de
los accionistas sin tener nexos adicionales con la organizacion. La cantidad de miembros
independientes y de mujeres dentro del Directorio s6lo son Insur, Mapfre Pert y Mapfre Per(
Vida las empresas que las han incluido dentro de sus miembros. Asimismo en las encuestas
presentadas ante la BVL, todos tienen en sus Directorios diversas especialidades como
economistas, ingenieros, administradores, abogados; y tal cual muestra la Tabla 26, el 42%
de los Directores se encuentra dentro de los 55 a 65 afios de edad.

Es la empresa aseguradora Ohio National Vida la que presenta el mas alto puntaje
obteniendo el 92.6%, seguida por las empresas Pacifico Seguros y Pacifico Vida; mientras
que Insur tiene el menor puntaje cumpliendo el pilar en un 59.6%. El principio faltante en
todas ellas es realizar evaluaciones anuales a sus Directorios pero si estan alineadas en lo que
respecta a tener un reglamento de Directori<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>