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Se ha observado crisis financieras en diferentes empresas generadas por inadecuadas
medidas de gobierno corporativo, conflicto de intereses y falta de principios éticos; pero
ante los avances del derecho y las propuestas de diferentes autores sobre como lograr
un gobierno corporativo eficiente; se presenta esta tesis de maestria que pretende
analizar la relacion entre las buenas practicas de buen gobierno corporativo y la
generacién de valor financiero en empresas peruanas muy conocidas; es por ello que
investigaciones como estas, nos permiten tener una vision mas amplia sobre las
implicancias de conseguir un buen gobierno corporativo en nuestra realidad
empresarial.

Analisis
El problema central planteado en la tesis es sobre el impacto de las buenas practicas
de gobierno corporativo y la generacion de valor financiero de las empresas del sector

manufactura en nuestro pais, tomando en cuenta que dicha investigacion se desarrollara
entre el 2011 al 2016. Los objetivos presentados son:

(1) pescribir el impacto de las buenas practicas de buen gobierno corporativo en la
generacion de valor en la generacion de valor financiero de las empresas del
sector manufactura durante el 2011-2016.

(2) Identificar cudles son las empresas del sector manufactura que tienen buenas
practicas de gobierno corporativo. Y por altimo

(3) a traveés de indicadores financieros relevantes determinar si las empresas del
sector manufactura que cotizan en Bolsa de Valores generaron valor durante los
afos 2011-2016.

“La investigacion se cuestiona ;Qué es un buen gobierno corporativo? Y tomando como
referencia a diversos autores con diferentes puntos de vista, se establece tres enfoques
de buen gobierno”

Este estudio es de tipo descriptivo pues pretende medir y observar la informacion de las
variables presentadas, tiene un enfoque cualitativo (inductivo), pues la hipotesis se
genera en el proceso de desarrollo de la investigacion, ademas tiene un disefio no
experimental-longitudinal, ya que se observa las variables de estudio y sus cambios en
un lapso de tiempo (2011-2016) y determinado.
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Cabe destacar que la poblacion de dicho estudio son las empresas del sector
manufactura que se encuentran inscritas en el Registro Publico de Mercado de Valores
administrado por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV), por lo tanto, la
informacion utilizada en esta investigacion proviene de las memorias anuales que son
publicas.

La muestra de la investigacion fueron 5 empresas reconocidas con un alto nivel de
ventas y manejan marcas reconocidas en el mercado peruano, estas son: Alicorp S.A.A.
Union de Cervecerias Backus y Johnston S.A.A. Corporacion Aceros Arequipa S.A, A.
Cementos Pacasmayo S.A.A. y finalmente Siderurgica del Peru S.A.

La investigacién se cuestiona ¢,Qué es un buen gobierno corporativo? Y tomando como
referencia a diversos autores con diferentes puntos de vista, se establece tres enfoques
de buen gobierno, el primero centra su atencién en los intereses de los accionistas
(anglosajon o de mercado), el segundo resalta a los grupos de interés en las decisiones
de la empresa involucrando también a representantes de los trabajadores (Germano-
Asiatico) y el tltimo modelo es una combinacion del primer y el segundo modelo donde
se busca el beneficio tanto de los accionistas, directores, gerentes, controladores vy
sumando la representacion laboral.

Buscando la sintesis se considera al buen gobierno corporativo como un sistema
operacional que ejecuta una disciplina empresarial (correcta asignacion de poderes y
responsabilidades) necesaria para conservar una relacion estable, eficiente y productiva
entre los participantes de cualquier organizacion (directorio, accionistas, administracion
entre otros) con el fin de conseguir una buena gestion; de la definicién planteada se nota
la influencia del tercer enfoque presentado, que como base bibliografica se expresa en
los Principios de Buen Gobierno Corporativo de la OCDE (2002), y el Cédigo de Buen
Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas.

De la base tebrica se construyen 21 items de buen gobierno corporativo que
posteriormente genera un indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC) con la finalidad
de ser utilizado para medir practicas en las empresas como el respeto de los derechos
de los accionistas, la conformacion y funciones de la junta general de accionistas y del
directorio, la importancia de la informacion transparente, Este indice sintetiza el
desempefio que muestran las empresas que tienen un buen gobierno corporativo, en
este caso utilizado al sector manufacturero.

También hay que tomar en cuenta que el valor financiero de una empresa se crea
cuando aumenta la riqueza del accionista de manera constante o en otras palabras es
cuando el patrimonio de la empresa se incremente en un periodo determinado, la
generaciéon del valor se relaciona con procesos que conducen al alineamiento de
funcionarios con una direccién estratégica, que cuando se establezca una decision en
la organizacién estas estaran dirigidas al aumento del valor de la empresa.

Los autores generan aportaciones practicas utilizando indicadores que miden el valor
de la empresa como: EVA (Economic value added), ROA (return on asset) ROE (return
on equity), Q de Tobin, indice de Lucratividad y el flujo de caja; estos al final cumplen
con el objetivo de medir el comportamiento financiero de las empresas.
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Conclusién

En las conclusiones de la investigacion, se encuentra que existen varias empresas en
el sector manufactura cumplen de manera adecuada las practicas de buen gobierno
corporativo (calificacion de bueno), que las empresas con mas valor financiero generado
en el periodo 2011-2016 serian la empresa UCP Backus y Johnston S.A.A. seguida de
la empresa Alicorp S.A.A.

Y principalmente al hacer un cruce de los resultados obtenidos entre el indice de buen
gobierno corporativo con la calificacién financiera, el resultado es variado pues Backus
y Johnson S.A.A. fue el Unico que cumple con altos estandares tanto en practicas de
buen gobierno corporativo como el de generar un alto valor financiero, mientras que en
las otras empresas de la muestra se observa una relacién compleja entre tener un menor
promedio de indice de buen gobierno corporativo y buenos resultados en creacién de
valor financiero un ejemplo de ellos es Alicorp S.A.A. Es decir que no siempre la
empresa que cumple las buenas practicas de un buen gobierno corporativo genera
también valor financiero.

Esta tesis sirve como un escalén a futuras investigaciones sobre la realidad de la
administracién de las empresas peruanas en un contexto econémico cada vez mas
cambiante y aunque las conclusiones no son determinantes, es un paso mas para
desenmarafiar los factores en la generacién de éxito en las empresas peruanas.

*Articulo publicado en Octubre de 2020



