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Presentacion

Desde el 2014, EY (antes Ernst & Young) y la

Bolsa de Valores de Lima (BVL) ejecutan cada

afio la encuesta La Voz del Mercado (LVdM), una
herramienta novedosa que permite a los propios
agentes del mercado de capitales evaluar la calidad
del Gobierno Corporativo de las empresas emisoras
(de acciones y deuda) en el Perd. Se trata de una
herramienta Unica en la regién, que ha merecido
incluso el reconocimiento publico de la Organizacién
para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OECD
por sus siglas en ingles) en su reciente publicacién
sobre Strengthening Corporate Governance codes in
Latin America (setiembre, 2016).

A diferencia de las entregas anteriores de la
publicacién sobre los resultados de LVdM, en esta no
se muestran Unicamente la encuesta anual, sino que
se han articulado los resultados de las tres encuestas
realizadas hasta el momento para tratar de dar un
mejor panorama de cual es la situacién del Gobierno
Corporativo en el Pert, de cara a su integracién

en la Alianza del Pacifico, y cudles son los desafios
pendientes para mejorar la percepcién que existe.
Esta tercera edicién fue llevada a cabo del 30 de
mayo al 15 de junio del 2016.

Por lo general, es comun entre las empresas
emisoras peruanas -aunque aplica para todas las
empresas en realidad- asociar los problemas de
Gobierno Corporativo con los fraudes o escandalos.

Francis Stenning
Gerente General
BVL

Resulta evidente para todos que en los casos de
Enron (2001), World Com (2002), Parmalat (2003),
Lehman Brothers (2008) y Northern Rock (2008)
existian problemas de Gobierno Corporativo. Sin
embargo, no es verdad que estar fuera de esa
lista de empresas fraudulentas signifique ser, por
contraposicion, parte de la lista de empresas que
cuentan con un Gobierno Corporativo de calidad.
Y he alli la utilidad de LVdM para las empresas
emisoras; les permite conocer cémo las ven en el
mercado vy, en funcién de ello, tomar acciones al
respecto.

Esta probado que implementar buenas practicas

de Gobierno Corporativo ya no es mas un tema de
estatus o de responsabilidad social corporativa. Se
trata de una necesidad. Afecta directamente en los
resultados y en la sostenibilidad de una compafiia.
De cualquier compafiia. No se trata de una necesidad
solo para las empresas emisoras, sino para todas;

sin importar su tipo, sector, tamafio, ubicacién

o régimen de propiedad (familiar, private equity,
bolsa, estatal, etc.). En ese sentido, no implementar
acciones que mejoren el Gobierno Corporativo es un
gran riesgo para las empresas en general. Es deber
de todo ejecutivo de alto nivel entender estos riesgos
y transformarlos en oportunidades. LVdM es un buen
punto de partida para emprender esta tarea.
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del mercado

El estudio La Voz del Mercado
(LVdM) ha logrado consolidarse
como un instrumento relevante para
los principales agentes del mercado
de capitales en el Perd, recopilando
mads de 2,649 comentarios de un

total de 785 encuestados en los
ultimos tres afos. A continuacién,

se presentan los principales
hallazgos de las tres ediciones de esa
iniciativa.

2

Las necesidades de mejora en
Buen Gobierno Corporativo son a
todo nivel

Existen carencias en las exigencias regulatorias

a los tres niveles de gobierno de las empresas
peruanas: Junta General de Accionistas, Directorio
y Gerencia General. La equidad, profesionalismo

y transparencia son los aspectos mas exigidos y
cuya falta se traduce en menores valorizaciones de
mercado y resultados financieros mds reducidos.

Principales hallazgos

1

El Peru esta en la cola en Buen
Gobierno Corporativo en la
Alianza del Pacifico

A pesar que en LVdM 2015 el 73% de los
encuestados consideré al Buen Gobierno
Corporativo como influyente en las decisiones

de inversién en el pais, en LVdM 2016 el 53% de
los encuestados opind que la fiscalizacion de la
autoridad reguladora del mercado de valores es
ineficaz. Ademas, el Peru es el Unico de los paises
de la Alianza del Pacifico en el cual se percibe una
eficacia del regulador negativa (-9%).

3

La Junta General de Accionistas
no tiene la potencia que deberia

La casi inexistencia de una agenda clara y cuya
informacién de analisis esté disponible antes de
la junta (solo 30% de las empresas mas liquidas
declaran contar con ello), la falta de un reglamento
para el manejo de la junta (54% la tienen) y la
carencia de reportes sobre el nivel de avance de
los acuerdos y que lleguen a los accionistas (58%
lo hace), demuestran que queda mucho espacio
por mejorar el manejo de la Junta General de
Accionistas y, por ende, no se aprovecha como se
deberia.

8 Yoz | a oz del Mercado

4

Se exige un trato igualitario para
el accionista minoritario

LVdM confirmé en los tres Ultimos afios
consecutivos que aquellos emisores que no tenfan
un accionista controlador! eran mejor calificados
en Buen Gobierno Corporativo que aquellos que sf
tenfan uno (entre 4% y 10% de mejor calificacién).
Se requieren mejores mecanismos de convocatoria
(21% usa solo el legal), plazos mayores entre la
convocatoria y la junta (ir mas alld del plazo legal de
25 dias), ampliar las facilidades de representacién
(42% no brinda facilidades de delegacién de voto

y solo 17% permite el voto a distancia), y permitir
participacion en la determinacién de la agenda (la
mitad de empresas no lo permite).

6

Se requiere un directorio mas
profesional con independientes

De los 1,029 comentarios recibidos por LVdM
2015 en las preguntas sobre cudles serian los
hechos concretos que contribuyen a que una
empresa tenga mds desarrollado el Buen Gobierno
Corporativo y que tenga una buena calificaciéon en
trato igualitario a sus accionistas, el 26% sugiere
la necesidad de incluir directores independientes.
Resulta interesante que en el 2016, el 29% de
comentarios respecto de qué aspecto deberia
enfatizar el regulador del mercado peruano
coincidié con la misma demanda. Ello sugiere la
necesidad de incluir directores independientes,
tanto para contar con una opinién objetiva frente
a la gerencia, velar por el mejor proceso de toma
de decisién y mejorar la gestién del Directorio.
Ademds, se requiere un plan de trabajo (solo 39%
lo tiene) y un sistema de evaluaciéon metédico y
periddico de los miembros del directorio (solo 35%
lo realiza) para contar con directorios que realmente
agreguen valor a las empresas.

5

Destacan las empresas con un
solo tipo de accion comun

Desde el 2014, LVdM evidencié que contar con un
solo tipo de acciéon comun contribuye a una mejor
calificacion de las empresas en lo que respecta a

su Gobierno Corporativo. Estas empresas tuvieron
en promedio la calificacién de la calidad de su Buen
Gobierno Corporativo superior, 28% en el 2015y
24% en el 2016, que aguellas empresas con mas de
un tipo de acciéon comun.

-

Es importante una mejor gestion
de los conflictos de interés

Existe una gran preocupacioén por los conflictos

de interés. El 14% de las menciones se refieren a
este tema como prioridad para la fiscalizacién del
regulador peruano en LVdM 2016. Mientras que en
LvdM 2015, hubo 76 menciones sobre la adecuada
gestion de los conflictos de interés como un factor
que incide en que la empresa tenga un mayor

nivel de desarrollo en Buen Gobierno Corporativo

y trato justo entre los accionistas. Este problema
se agudiza por la alta representatividad de las
empresas con accionista controlador que existe en
el mercado peruano. La falta de transparencia y un
trato no equitativo son el caldo de cultivo de estos
conflictos.

1Se le otorga el rango de controlador a aguel accionista que posee méas del 50% de la propiedad de una compafifa.
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8

Directorios deben ganar
retribucion fija

Los resultados del estudio evidencian que el 60%
prefiere que la retribucion a los Directorios sea
con montos fijos, mientras que en un grupo mas
pequefio (34%) considera que deberia ser con una
retribuciéon mixta (un pago fijo mds un variable).
Ademds, entre quienes se inclinan por la retribucién
fija, el 70% declara enfaticamente por qué no
debe ser variable (riesgo de conflictos de interés,
sostenibilidad, entre otros motivos).

10

No existe un adecuado ambiente
de control y prevencion

Para el 95% de los encuestados en LVdM 2016, el
tener un adecuado ambiente de control y gestién de
riesgos fomentan la confianza de los inversionistas
en las empresas. Ademas de ello, el 76% de los
encuestados considerd que la auditoria externa

es uno de los elementos principales que analiza

un inversionista en su evaluacién sobre la calidad
de su ambiente de control. Sin embargo, destaca
gue segun LVdM 2016 solo el 31% percibe que la
mayoria de las empresas de la BVL cuenta con un
adecuado sistema de prevencién.

Principales hallazgos

9

El mercado demanda mayor y
mejor calidad de la informacion

De los 325 comentarios que los encuestados
expresaron sobre los aspectos que deberia
enfatizar el requlador en materia de Buen Gobierno
Corporativo, 53% resaltaron la calidad de la
informacion. Es evidente la falta de informacion,
pues el 32% de los obligados a reportar el
cumplimiento de los principios de Buen Gobierno
Corporativo declara carecer de una politica de
informacidn, y si bien el 98% cuenta con un
responsable de informacion, solo el 25% posee una
Oficina de Atencidn al Inversionista. Es mas, 60% de
las empresas ni siquiera emite informe de Gobierno
Corporativo.

11

Empresas que listan en bolsas
del exterior dentro del top ten

El ranking de LVdM estd encabezado por aquellas
empresas con valores que cotizan en bolsas
fordneas o cuya casa matriz se encuentra en el
extranjero. Del top 10, seis listan sus acciones en
la Bolsa de Nueva York y tres son subsidiarias de
corporaciones internacionales.

10 %!Zl La Voz del Mercado

12

Banca y Sequros, sector lider del
ranking

Las empresas del sector banca y seguros siguen
liderando el ranking de LVdM para el 2016.
Estas empresas, por lo general, son reguladas
constantemente y, por ello, deben cumplir con
los estdndares exigidos para un Buen Gobierno
Corporativo.

14

Metodologia robusta por tres
anos consecutivos

En las tres ediciones del estudio, el modelo de

Buen Gobierno Corporativo de LVdM obtuvo un R?
ajustado promedio de 76%. Esto quiere decir que el
esquema conceptual detrds (los 5 pilares) explica de
manera robusta la calidad del Gobierno Corporativo
de una empresa.

13

Las calificaciones no han
mejorado

En 27 casos, la calificacion de su Gobierno
Corporativo ha decaido y, en 23, ha mejorado. Los
gue mds cayeron en puntajes son las empresas de
construccién, mineria y servicios. Se observa una
caida contundente del puntaje en el ranking LVdM
de ciertas empresas que han pasado por crisis de
Gobierno Corporativo relacionada con el manejo de
riesgos o violacién al principio de transparencia y
equidad. A su vez, el mercado aprecia las decisiones
empresariales hacia a la inmediata correccién de
los problemas. Sin embargo, regresar a la posiciéon
original después de una crisis no se da de un afio

a otro, pues el mercado otorga con mas cautela su
calificacion.

15

Canal creible

LVdM ha generado un espacio creible de
comunicacion y retroalimentacion (feedback) entre
los principales actores del mercado de capitales
peruano. La acogida a la encuesta y los 2,649
comentarios recibidos de los encuestados en estos
afios son una clara muestra de ello.

i i!:! EY 11
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1

Existe evidencia del
efecto directo del Buen
Gobierno Corporativo en
los resultados economicos
de las empresas

La calidad del manejo del Buen Gobierno Corporativo
en las empresas impacta directamente en sus
resultados econdmicos. Un buen manejo aporta
valor y da sostenibilidad al negocio al elevar la
calidad de las decisiones, resguardar el patrimonio,
brindar confianza a los inversionistas y gestionar los
riesgos adecuadamente. Un mal manejo se traduce
en pérdidas inminentes que pueden concluir en una
quiebra.

14 %!Z! La Voz del Mercado

|. El Gobierno Corporativo aumenta el valor y sostenibilidad de las empresas

Diferentes estudios realizados en los ultimos 15 afios? concluyen de manera
enfdtica que mejores practicas de Gobierno Corporativo, en especial la

transparencia, conducen a un incremento de valor de las empresas en el mercado.

Segun los estudios realizados, aquellas empresas que implementan buenas
practicas de Gobierno Corporativo pueden mejorar el valor de mercado de sus
acciones hasta en 23% con respecto a empresas similares que no implementan
estas practicas.

Ademads de la mayor valorizacién de la empresa por el mercado, la mejora en el
proceso de toma de decisiones, aunado a una mejor gestién de riesgos, permite
que las utilidades de la compafiia también mejoren. De acuerdo con los calculos
realizados, se puede conseguir hasta un 14% adicional de retorno sobre los
activos (ROA) al implementar mejores practicas de Gobierno Corporativo.

Pero asi como implementar acciones que mejoren el Gobierno Corporativo se
traduce en resultados positivos, no hacerlo impacta negativamente en el negocio.
El reciente caso de Volkswagen es una muestra de ello. En solo dos dias, desde
que se anuncio el fraude de sus sistemas de emisiones de gases, la empresa
perdi6 casi el 40% de su valor de mercado, sus principales directivos dimitieron,
se iniciaron procesos de investigacién en su contra y, dado su liderazgo en el
mercado, puso en tela de juicio la veracidad de la informacién de seguridad

y cuidado ambiental de todo el sector automotor. Casi dos afios después, la
empresa se ha consolidado como la lider mundial, con buenos resultados
econdmicos, pero aun asi, el precio de su accién no se ha recuperado.

2Como Patel et. al (2002), Kappler y Love (2002), Morey et. al (2009), Trujillo y Guzman (2015)

23%

Empresas que implementan
buenas prdcticas de
Gobierno Corporativo
pueden mejorar el valor de
mercado de sus acciones
con respecto a empresas
similares que no lo hacen.

14%

Adicional de retorno
sobre los activos (ROA)
al implementar mejores
précticas de Gobierno
Corporativo.
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I. El Gobierno Corporativo aumenta el valor y sostenibilidad de las empresas

Volumen de ventas de la accion de Volkswagen

Se premia el esfuerzo
En Brasil, el indice Novo Mercado (IGCX) mide el desempefio promedio de las cotizaciones de los activos
emitidos por empresas con buen nivel de Gobierno Corporativo. Al cierre de diciembre de 2016, dicho indice
mantenia una ventaja de 51.5% de valor con respecto al indice general brasilero (Bovespa, IBOV).
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Se castiga la mala practica

“Los valores mas liquidos listados en la BVL no “No obstante todas empresas declaran contar

necesariamente son las compahias con mayor con un Buen Gobierno Corporativo, en la

estdandar de revelacion de informacién o buenas realidad no todas lo viven o lo han implementado
Analista

Inversionista institucional

A inicios del 2015, VW estaba en proceso de consolidarse como el lider mundial del sector automotor. Sin
embargo, el fraude en el sistema de emisiones de sus vehiculos para esconder el nivel real de contaminacion,
motivé que los inversionistas se deshicieran de las acciones de la empresa. Dos afios después, pese a que VW

logré destronar a Toyota como lider mundial, el mercado no le reconoce su valor y su accién se cotiza a casi la
realmente.”

prdcticas de GC.”
“Las prdcticas de Buen Gobierno Corporativo son

de suma importancia en toda empresa, puesto

mitad del precio previo a su crisis.
Valor de la accién de Volkswagen US$
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=) o5 peruanos valoran

la implementacion de
buenas practicas de
Gobierno Corporativo,
pero la regulacion no
acompana al mercado

Contar con un buen manejo de Gobierno Corporativo
es un factor relevante de andlisis para la toma

de decisiones de inversién: genera una mayor
confianza en el mercado y concretamente entre los
inversores, quienes prefieren depositar sus activos en
empresas gue demuestren tener un sélido Gobierno
Corporativo. LVdM es el principal indicador para medir
la percepcién de los especialistas sobre la calidad del
Gobierno Corporativo en el pais.

I. EI Gobierno Corporativo aumenta el valor y sostenibilidad de las empresas

18 %!Zl La Voz del Mercado

En el Peru es posible evidenciar el impacto positivo de implementar buenas
practicas de Gobierno Corporativo. Al cierre de 2016, el Indice de Buen

Gobierno Corporativo (IBGC) de la Bolsa de Valores de Lima (BVL), que refleja

el comportamiento de los valores de las empresas emisoras que cumplen
adecuadamente los principios de Buen Gobierno Corporativo, registré una
diferencia a su favor de 30% con respecto al indice que agrupa a las empresas mas
liquidas de la bolsa local (S&P/BVL Peru General Index). (Ver grafico en la pagina
siguiente)

Desde el 2014, EY y la BVL brindan una clara visién de como los especialistas
bursatiles perciben la calidad del Gobierno Corporativo en el pais a través de las
ediciones de LVdM. En 2015, el 73% de los encuestados para LVdM consideré al
Buen Gobierno Corporativo como influyente o muy influyente en las decisiones de
inversion en el pais, y los comentarios recibidos revelaron informacién importante
en materia de Gobierno Corporativo que ha servido de punto de partida para
profundizar la investigacién e inspiracién para la publicacién de los White Papers.

3%

de los encuestados para
LVdM consideré al Buen
Gobierno Corporativo
como influyente o muy
influyente en las decisiones
de inversién en el pais en
2015.
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Dentro de la informacién recogida por LVdM destaca el escepticismo que muestran los inversionistas
institucionales, los analistas, las calificadoras de riesgos y los agentes de bolsa, asi como los expertos con
relacion a la eficacia del regulador para fortalecer la implementacién del Buen Gobierno Corporativo en el pais.
El marco de referencia para tal apreciacion es la falta de respuesta ante malas précticas que se han identificado
en el mercado peruano en los ultimos tres afios, y las noticias de acciones emprendidas por reguladores de
paises vecinos, en especial de Chile, ante situaciones similares.

En ese contexto, de cara al proceso de integracién de la Alianza del Pacifico, el Peru es percibido como el pais
con menor avance en Buen Gobierno Corporativo y el de menor efectividad en materia de fiscalizacién en estas
practicas empresariales. Apenas un 12% de los encuestados en LVdM 2014 consideré que se habia avanzado
en Buen Gobierno Corporativo y en LVdM 2016 resalté como el Unico caso entre los miembros de la Alianza en
el que la percepcién de ineficacia de la regulacién supero6 a la de eficacia (en 9%).

El pais que menos avanza en Gobierno Corporativo...

I. El Gobierno Corporativo aumenta el valor y sostenibilidad de las empresas

Y en el que se percibe una regulacién ineficaz

¢&Cémo calificaria Ud. el Gobierno Corporativo en general de las empresas de los siguientes paises?

Calificacion de Gobierno Corporativo

México
(Top2Box) Excelente/Muy bueno
Colombia
Bem Chile 54%
Pert
mmm Colombia 26%
Chile B-B  México 23%

B o Perd 12%
0 10 20 30 40 50 60

Escala: Excelente / Muy Bueno / Bueno / Regular / Deficiente / No se

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, EY -BVL

20

Percepcion de la eficacia del regulador por pais

Chile T 54%
Colombia - ‘ 26%
México [ B | 12%

Perli  -9% 11

-20% -10% 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Porcentaje Neto: Eficaz/muy eifcaz (-) Poco / nada eficaz

Muy Eficaz / Eficaz / Poco Eficaz / Nada Eficaz / No se

Fuente: Encuesta la Voz del Mercado 2016, EY - BVL

Habla
s €1 MErcado

Peru por segmento de encuestado

Banca 54%
44%
53%
Regulador a7
Directores 52%
48%

L 40% .07
Inver. Institucional ] '56%
39% !

Bolsa y agentes 56%

Expertos : 610/‘"‘..'

0 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Eficaz y muy eficaz  m Poco eficaz y nada eficaz

Percepciones sobre la fiscalizacion del BGC por parte del reqgulador en el Perd

“En el caso peruano no se ve una reaccion
oportuna ni contundente ante distintos casos. No
sé si es falta de autoridad o de marco legal para

hacerlo, pero no se da"”
Director

“En general el nivel de transparencia de las
empresas que cotizan en la BVL es bastante
pobre y deja mucho que desear..."”

Inversionista institucional

“Perd - Conocimiento limitado de la autoridad

y muy poca voluntad de accidn. Es necesario
tomar accion visible contra ejecutivos que violan
la ley. Por ejemplo el caso Lindley-Coke deal. Una

vergienza”
Inversionista institucional - USA

“En Chile suelen encontrarse y sancionarse
varios casos. No creo que aqui o en Colombia se
haga menos, sino que no se castiga. Creo que la
mala transparencia de la informacidn que dan
empresas listadas con poca interaccion, como
las que sdlo tienen acciones de inversion, no se
castiga. O podria pedirse mejores guias de qué
deben contener los comunicados al mercado”

Ejecutivo de banca

“They do the very minimum. More like a box
ticking exercise. They don't aim to implement

global best practice”
Inversionista institucional - UK

“Que se cumpla la puesta a disposicion de
informacidn a los accionistas antes de una junta,
con tiempo prudencial para revisar y evaluar la
informacidn antes de la toma de un acuerdo.
Que las empresas cuenten con una persona,
drea o equipo que efectivamente cumpla con
absolver los requerimientos de informacion de

los accionistas”
Inversionista institucional

“Transparencia de informacion con sanciones
si hay demoras en plazos y en calidad de

informacidn divulgada”
Ejecutivo de banca

“Los andlisis de gerencia deberan tener mayor
estandarizacion. La informacion de compras

y ventas de relacionados (insider trading) es
dificil de monitorear, pero en Chile se puede
obtener mds informacidn de eso. Pueden
buscar una solucion a la debilidad que genera
la permanencia de acciones de inversion en el

mercado”
Ejecutivo de banca
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Carencias identificadas
en el requlador peruano

Contar con una regulacién que promueva un adecuado
Gobierno Corporativo no es suficiente. Es necesario
tener un regulador que se asegure de implementar
correctamente la regulacion y que al tiempo que
promueve las buenas practicas, actue con severidad
ante las infracciones. Demostrar al mercado que el
camino es la adopcion del Buen Gobierno Corporativo
es la Unica manera de garantizar que el Gobierno
Corporativo mejore en el pais y que el Peru deje de
ser el pais peor percibido en la materia entre los
miembros de la Alianza del Pacifico.
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I. El Gobierno Corporativo aumenta el valor y sostenibilidad de las empresas

En los dltimos afios, el Perd se ha posicionado como un referente de solidez
macroecondémica en la regién. Un atributo que, aunado al trabajo conjunto de
diversos participes del mercado de valores, permitié en 2016 revertir el anuncio
del Morgan Stanley Capital International (MSCI) de reclasificar a la bolsa limefia
como mercado frontera.

Ademas, se han adoptado una serie de medidas en materia de Buen Gobierno
Corporativo por parte de las autoridades reguladoras. Entre ellas, por ejemplo,
destacan:

» La aprobacién del Reporte de Sostenibilidad Corporativo, que complementa
la informacién del reporte del Cédigo de Buen Gobierno Corporativo (2015).

» La publicacién del nuevo reglamento sobre Propiedad Indirecta, Vinculacién
y Grupos Econémicos (2015).

» El lanzamiento del reglamento de Gestién Integral de Riesgos y Gestion de
Riesgo operacional (2016).

» El nuevo reglamento de la SBS sobre el Gobierno Corporativo y de la Gestién
Integral de Riesgos (2017).

Sin embargo, a la luz de

los resultados sobre la
percepcién del desarrollo de
Buen Gobierno Corporativo
y su fiscalizacién, el

Perd aun se encontraria
rezagado frente a los paises
que conforman la Alianza
del Pacifico en materia

de implementacion y
enforcement.

En LVdM 2016, los
encuestados no solo
evidenciaron este retraso
cuantificado en el

53%

que opind que la
fiscalizacion es ineficaz,
sino que ademds aportaron
325 comentarios sobre

los aspectos que deberia
enfatizar el requlador en
materia de Buen Gobierno
Corporativo.
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En la mayoria de los casos, los comentarios no apuntaron a una sola referencia de mejora, sino que abordaron
varios aspectos. De alli que el nimero de comentarios superase al nimero de encuestas realizadas.

De la sistematizacién de los comentarios, se puede determinar que los cinco principales aspectos de BGC en los
gue deberia enfocarse el reqgulador peruano son:

> Calidad de la informacién

> Calidad e independencia del directorio

> Respeto a los derechos de los minoritarios

» Conflictos de intereses y partes relacionadas

» Difusién de reglamentos, estatutos, politicas y cédigos.

Desafios que debe enfrentar el requlador en el Peru

Calidad de la Informacién | 53%
Calidad e independencia del directorio ‘ 29%
Respeto a los derechos de los minoritarios ‘ 29%
Conflictos de Interés y Partes Relacionadas ‘ 14%
Difusion de Reglamentos, estatutos, etc. ‘ 9%
Ambiente de Control: Gestién de riesgos y auditorias ‘ 7%
Poner en practica los principios de BGC ‘ 6%
Cumplimiento del marco regulatorio ‘ 6%
Reforzar fizcalizacion ‘ 5%
RSE y Sostenibilidad ‘ 4%
Establecimento de comités ‘ 4%
Mejores practicas para las JGA ‘ 3%
Un solo tipo de accién ‘ 3%
Transparencia en la remuneracion del directorio. ‘ 2%
Estructura accionaria ‘ 1%
Calificacién profesional de la Administracion ‘ 1%
Libre competencia ‘ 1%
Tag along rights ‘ 1%
Otros 1 2%
0 20% 40% 60%

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2016, EY - BVL
Nota: Para elaborar este ranking se han sistematizado los 325 comentarios recibidos. En la medida que varios de los comentarios se han referido a
mas de un aspecto, se han tomado como respuestas multiples, por eso no suman 100%.
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Percepciones sobre carencias del requlador

“Deberia existir una mejor supervision de la
gestién de activos en el mercado de valores,
como el riesgo de liquidez y el apalancamiento
financiero. También hay temas de sequridad y
riesgo cyber”

Miembro de medio de comunicacidn

“La SMV, la BVL y los principales actores del
mercado deben trabajar juntos en mejorar el
estdndar de Gobierno Corporativo del mercado
peruano. Si nos comparamos con los paises de
la alianza del pacifico, estamos por debajo de
ellos.”

Analista
“La bolsa no ha hecho mucho en los dltimos afos
por mejorar de verdad el Gobierno Corporativo
local. Inclusive ha llegado a la maxima aberracion
de premiar a empresas que no brindan
informacidn adecuada de sus movimientos
al mercado. Si esta situacién cambia quiza
podamos ver mds transparencia a nivel local..."”

Analista

“Muchas de las empresas de la BVL con altas
calificaciones en el Indice BGC mantienen
solamente un Gobierno Corporativo formal y
parece han puesto sus esfuerzos en tener todos
los manuales y procedimientos requeridos mas
no en hacerles sequimiento o practicarlos."”

Analista

“Deberia existir una mejor supervision de la
gestion de activos en el mercado de valores,
como el riesgo de liquidez y el apalancamiento
financiero. También hay temas de sequridad y
riesgo cyber”

Miembro de medio de comunicacién

BosADE
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DESAFIOS DE GOBIERNO

CORPORATIVO EN EL PERU
DE CARA A LA ALIANZA DEL
PACIFICO
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Desafios para los
accionistas

Los accionistas deben tener reconocidos derechos
de propiedad considerados claves, que en muchos se
reconoce la legislacion vigente en cada pais, y suelen
estar vinculados con:

» Influir en la sociedad, fundamentalmente a través
de su participacion y voto en la Asamblea General
de Accionistas.

» Recibir -y reclamar- informacion

» Participar en los beneficios de la sociedad (o
responder ante las pérdidas)

Lineamientos para un cédigo Latinoamericano de Gobierno
Corporativo - CAF, 2013

28 V\O!Z! La Voz del Mercado

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico
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AUn existen brechas significativas entre las practicas locales y los marcos referenciales en lo que respecta

ala JGA. Es por ello que los principales actores del mercado de capitales peruano demandan ir mas alld de lo
gue hoy establece la ley para cerrar esa brecha. El objetivo es exigir la implementacién de las mejores practicas
de Gobierno Corporativo que existen en el mundo.

De acuerdo con las opiniones recogidas por LVdM 2015, los tres principales desafios asociados con la JGA en
lo que respecta al Buen Gobierno Corporativo son:

JGA mucho
mas potentes
Buscar la existencia de Trato igualitario al
un solo tipo de accién accionista minoritario
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Juntas Generales
mucho mas potentes

Enel 2016, EY publicé “Potenciando la Junta
General de Accionistas” (JGA), un estudio que
muestra las principales tendencias relacionadas
con la JGA en las empresas con mayor liquidez en
el mercado de valores peruano. Dicho estudio se
elabord sobre la base de La Voz de la Empresa, un
andlisis elaborado (en 2015 por EY) de los reportes
de cumplimiento de los principios de Buen Gobierno
Corporativo presentados por las empresas emisoras
a la Superintendencia del Mercado de Valores.

Entre los principales hallazgos del estudio, se
identificé que si bien por ley las empresas deben
publicar la informacién gue sustenta los puntos

de agenda de la JGA, solo el 30% de las empresas
mas liquidas indican en su aviso de convocatoria el
lugar donde la informacién de la junta puede ser
recabada. Algo que va en contra del pedido de mayor
y mejor informacién que realizan los inversores.

Ademads, el 54% de las empresas mas liquidas del
mercado peruano declara carecer de un reglamento
de JGA. Y resulta comun por este hecho que

no cuenten con mecanismos que permitan a los
accionistas introducir puntos en la agenda de la JGA.
Una demanda de los inversores y principales actores
del mercado peruano, sobre todo en la medida que
las juntas suelen convocarse solo para aprobar
estados financieros y memoria anual, asi como la
aplicacion de resultados del ejercicio.

De otro lado, aunque el integro de las empresas mas
liquidas manifiesta hacer un debido seqguimiento a
los acuerdos tomados en la JGA, solo una de cada
dos (58%) emite reportes sobre el nivel de avance
con respecto a los acuerdos y los hace llegar a sus
accionistas: otra importante demanda del mercado.

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

Informacién mas detallada

Acceda a nuestra libreria virtual en
www.ey.com/PE/EYPerulLibrary para
obtener nuestra publicacién sobre
cémo potenciar a la Junta General de
Accionistas.

L -

Potenciando la !

Junta General de
Accionistas

Mejores pricticas de las
mpresas que participan en el
mercado de valores peruano,

Potenciando la
Junta General de

Accionistas
Octubre 2015

Estudio que recopila 162 comentarios
brindados de manera espontanea por
los encuestados en La Voz del Mercado
relacionados con la JGA. Ademas, se
analizan 246 avisos de convocatoria a
JGA e informacion reportada por los
emisores a la SMV sobre las Juntas
Generales de Accionistas.

Habla
s €1 Mercado

Percepciones sobre las JGA en el Perd

“Hay JGA a las que merece la pena ir y otras que
no. Hay empresas que hablan de sus planes y

otras que solo leen sus resultados”

“He asistido este afio a la junta de algunas
companias, una de ellas tuvo serias quejas

Analista

por parte de los accionistas por no haber sido
transparentes con la informacion y peor aun,
sabiendo los resultados que iban a mostrar
emitieron bonos, una vez emitidos los bonos los

resultados del trimestre salieron a la luz."”

Inversionista institucional

“Las impresiones que me dieron las Ultimas

JGA es que a pesar de que los inversionistas o
accionistas minoritarios saben que el accionista
mayoritario estd actuando incorrectamente, en
el Peru no se estila a increpar esto en publico

ni en privado. Y mds bien suelen expresar las
disculpas del caso por reclamar un derecho. En el
caso de los institucionales, nadie tiene presente
su deber fiduciario ni la responsabilidad que

esto conlleva. En las Asambleas de Bonistas,

se estila a pedir consentimiento (waivers) a

cada momento. En ambos escenarios, Juntas y
Asambleas, se respira aires de informalidad. Las
empresas creen que pueden hacer lo que quieren

con el dinero de los inversionistas”

“Los inversionistas no residentes deberian

Inversionista institucional

estar en capacidad de participar de manera

remota en las juntas y de tener acceso a la

misma informacidn que se comparte durante la
junta con los accionistas locales que si estan en

capacidad de asistir."

BoIsa|
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Trato igualitario
al accionista minoritario

LVdM 2016 confirmd, por tercer afio consecutivo,
gue aqguellos emisores gue no tenian un accionista
controlador eran mejor calificados en Buen
Gobierno Corporativo que aquellos que si tenian
uno. Curiosamente, en el mercado peruano son
las empresas con accionista controlador las mds
comunes. De la muestra de La Voz de la Empresa
2015, por ejemplo, el 72% contaba con uno y de
LvVdM 2016, el 78%.

En la cartera del IBGC, 56% en el 2015 y 50% en el
2016 de las empresas que componen el indice posee
un accionista controlador, la calificacién de la calidad
de su Buen Gobierno Corporativo es 19% y 10%,
respectivamente, mds baja en aquellas empresas

del IBGC sin accionista controlador. Este castigo del
mercado se debe, de acuerdo con los comentarios
recibidos por LVdM, a la ausencia de equidad con

los accionistas minoritarios y la existencia -o por

lo menos apariencia- de un inadecuado manejo de
los conflictos de interés en las transacciones con
empresas vinculadas o con el accionista controlador.

En la medida que es poco probable que los
accionistas controladores reduzcan su participacion,
el desafio estd en generar esa equidad de trato que
exigen los minoritarios. En ese contexto, por ejemplo,
demandan un proceso de convocatoria a juntas mas
apropiado (21% convoca solo por los medios de ley

y solo el 35% lo hace por medios personalizados),
plazos de convocatoria mas amplios (en promedio

se convoca con 15 dias de anticipacion y tratdndose
de empresas listadas con 26 dias de anticipacién,
cuando la ley exige, 10y, en su caso, 25), facilidades
para ejercer su voto (42% no brinda a sus accionistas
modelos de delegacién de facultades y solo 17%
permite el voto a distancia), posibilidad de introducir
temas en la agenda de las JGA (una de cada dos no lo
permite), sequimiento de los acuerdos y acceso a los
beneficios en los procesos de venta de las acciones
de los controladores.

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

Calificacion del IBGC por estructura accionaria (promedio)

5
, 380 404 4.05
344 329 335
3
2
1
0
Sin Control Con Control
2016 W 2015 m2014

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL

Habla
el mercado

del mercado

Percepciones sobre el trato igualitario

“En cuanto a las que no creo que tengan Buen
Gobierno Corporativo, mi respuesta se basa en
que hay muchas partes relacionadas y, por ende,
no creo que las decisiones se tomen pensando en
el beneficio del accionista minoritario, pero si del
grupo controlador (o alguna empresa del grupo
econdmico)”

Inversionista institucional

“No existe alineamiento de intereses entre el
controlador y los minoritarios. El management
estd en coordinacidn solo con los controladores y

con conflictos de interés."”
Inversionista institucional

"Mismo trato entre accionistas controladores
y minoritarios. Proactividad en buscar que
accionistas minoritarios estén informados
respecto a las juntas de accionistas y procurar su
participacioén y voto”

Ejecutivo de banca - Chile

“Transacciones entre relacionados que
no corresponden o que benefician a los
controladores por sobre los accionistas

minoritarios”
Ejecutivo de banca - Chile

BOISADE
VALOREE
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Un solo tipo
de accién

Explicacion por nimero de acciones

Desde el 2015, LVdM evidencié que contar con un
solo tipo de accién comun contribuye a una mejor
calificacion de las empresas en lo que respecta a
Buen Gobierno Corporativo. Ademas, tener un solo
tipo de accién incide en la percepcién de mejor
calidad en el trato equitativo al accionista.

El 69% de las empresas que formaron parte de LVdM
2014 tenia una sola accién comdn y, en promedio,
este grupo registré una mejor calificacién en Buen
Gobierno Corporativo que el promedio de los
emisores con mas de un tipo de accién comun. Tal
comportamiento se observé también en LVDM 2015
y 2016, asi que se podria considerar una tendencia
clara.

Percepcion del Buen Gobierno Corporativo sequn tipo de acciones

LVdM por tipo de accion

2016 < 2015
5 Promedio: 3.00
45 Top 4.54 * 464
<+ 411
) :
3 35 i : 343 . + 3.49
R 311 « ¥ 306 $ s
‘T 3 294 ¢ ¢
< 25 : 3
g~ $ e 235 247 & 3 239
L d
2 : -
1.5 B 1.48 1.59
ottom + 14 * 130
1
Una Accién Una Accién de Dos y tres
Comun Inversién y una Acciones
Accién Comun Comunes

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2015, 2016, EY - BVL.

Nota: No incluye a un emisor con bolsa de origen en el extranjero, que no esta obligado a difundir localmente informacion sobre sus acciones.

Representa una empresa emisora y su puntaje en LVdM
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Percepciones sobre la existencia de mas de un tipo de accion

“No deberian haber distintas clases de acciones

para empezar”
Analista

“La empresa debe tener una sola accién en
circulacién. No se pueden tener dos tipos de

acciones”
Inversionista institucional

"1 accioén, 1 voto. Todos por igual”
Analista - Brasil

“Un solo tipo de accién con derecho a voto”

Director

“El gran problema del mercado peruano es la
existencia de acciones de inversion”

Ejecutivo de banca - Chile

“En el caso de las acciones, todas deben ser de la
misma clase, para que todos sus titulares posean
los mismos derechos”

Regulador

“Promueve la existencia de un unico tipo de
accion y la participacion de todos los accionistas

en la sociedad”
Regulador

“La no existencia de series de acciones con

distintos derechos”
Ejecutivo de banca

“Que considere si es que hay una venta en la
compafia g todas las clases de acciones valgan
igual”

Analista

“Que no existan tantos tipos de acciones de un

mismo emisor”
Ejecutivo de banca

“Tener sdélo una serie de acciones”

Ejecutivo de banca - Chile

“Una accidn concreta es eliminar las acciones de
inversion”
Inversionista Institucional

"“Que los accionistas de la misma clase tengan los
mismos derechos y eso esté evidenciado en el
estatuto de la empresa y verificable en las actas”

Analista

“Grandes diferencias en los beneficios que se
obtienen al participar en una clase de acciones

respecto a otra”
Inversionista institucional

“Que respete los derechos legales y estatutarios
de las acciones que tenga emitidas la compafiia,
ya sean estas comunes, de inversidén u otro tipo

de accién”
Director
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Desafios para
el Directorio

El Directorio es el nucleo del Buen Gobierno
Corporativo en una organizacion constituida como
una sociedad moderna. Es el 6rgano que da forma

y moldea el resto de las estructuras y practicas de
gobierno, evaluando los resultados y supervisando la
eficacia de la gestion. Es el foro donde se debaten y
deciden los asuntos y estrategias de mayor relevancia.

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

El Directorio es el 6rgano que define las estrategias de la empresa, designa a los responsables de
implementarlas e identifica a las personas que supervisaran y controlardn el desempefio gerencial. La
mision del Directorio es salvaguardar y agregar valor a la empresa, asegurar su sostenibilidad y maximizar
el rendimiento de las inversiones para todos los accionistas. Por la relevancia de las funciones atribuidas al
Directorio, resulta esencial en cualquier compafiia su adecuada conformacién.

Para LVdM 2015-2016 se entrevistaron a 405 y 348 actores vinculados al mercado de valores peruano,
respectivamente. De los comentarios recibidos, 239 estuvieron relacionados con los Directorios de las

empresas vy, tras sistematizarlos, se identificé que los tres principales desafios asociados con el Directorio en lo
que respecta a Buen Gobierno Corporativo son:

Directorio mas
profesional
No incluir retribucién Manejo adecuado de los
variable a los directores conflictos de interés
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Directorio
mas profesional

De acuerdo con los resultados de LVdM 2015y 2016,
los principales actores del mercado peruano valoran
la diversidad en la conformacion de un Directorio,

asi como la eleccién de miembros que cuenten con
una combinacion de trayectoria, reconocimiento,
expertise, disponibilidad de tiempo e independencia
econdémica de la empresa.

De los 1029 comentarios recibidos por LVdM 2015,
en las preguntas sobre cudles serian los hechos
concretos que contribuyen a que una empresa tenga
mas desarrollado su Buen Gobierno Corporativo y
gue tenga una buena calificacién en trato igualitario
a sus accionistas, el 26% sugiere la necesidad de
incluir directores independientes. Es interesante
que el 2016, el 29% de comentarios respecto de
qué aspecto deberia enfatizar el requlador del
mercado peruano coincidié con la misma demanda.
Ello sugiere la necesidad de incluir directores
independientes, tanto para contar con una opinién
objetiva frente a la gerencia, velar por el proceso de
toma de decisién y mejorar la gestion del Directorio.
Sin embargo, segun la publicacién Directorios

gue Agregan Valor, el promedio de directores
independientes en las empresas mas liquidas en
2014 fue 33%, mientras que el de las empresas que
conformaron el ndice de Buen Gobierno Corporativo
fue 40%.

Otra caracteristica valorada es la planificacion del
trabajo del Directorio. Sin embargo, segun La Voz
de la Empresa, un 39% de los Directorios de las
empresas que reportan a la SMV no cuentan con un
plan de trabajo. De igual manera, si bien el mercado
valora la conformacién de comités especializados
que atiendan asuntos especificos delegados por el
Directorio y que sean liderados por independientes,
La Voz de la Empresa revel6 que en un 42% de las
empresas que reportan a la SMV declararon no
contar con comités auditoria.

De otro lado, Directorios que Agregan Valor mostré
que el 31% de todas las empresas que reportan a

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

la SMV afirman evaluar al menos una
vez al afio a su Directorio, mientras
gue entre las empresas mas liquidas la
tasa llegaba al 46%. Entre este Ultimo
grupo, el 39% evalué al Directorio como
érgano colegiado, mientras que el

23% evalud a sus miembros de forma
individual. Un porcentaje mds pequefio
(17%) asequro alternar la metodologia
de autoevaluacién con una evaluacién
realizada por externos.

Informacién mas detallada

Acceda a nuestra libreria virtual en
www.ey.com/PE/EYPeruLibrary para
obtener nuestra publicacién sobre cémo
lograr que un Directorio agregue mas
valor a una compafiia

Directorios que
agregan valor
Mejores pricicas ce las —

empresas que participan en el
mercado de valores peruano.

Directorios que

agregan valor
Enero 2016

Estudio que recopila 239 comentarios
de LVdM relacionados con el Directorio,
describe marcos legales y referenciales
y los contrasta con la informacién
reportada por los emisores a la SMV
relacionadas con los Directorios.

Habla
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Percepciones sobre el profesionalismo
de los Directorios

“En general, todavia hay mucho espacio para mejorar
el Gobierno Corporativo en las empresas peruanas.
También hay amplio espacio para mejorar el rol de

los Directorios y la forma como se seleccionan los
directores tanto dependientes como independientes.
El rol principal del Directorio es la formulacién de
estrategias para el crecimiento y generacidn de valor
en las compafias y ello implica que “empatizar” con
la administracion o los accionistas controladores no
es necesariamente parte del mandato, mds bien retar
y discutir a fondo las opciones estratégicas y generar
una sana discusion que permita tomar decisiones mds

asertivas y bien sustentadas.”
Inversionista institucional

“Los directores deben tener idoneidad y la misién de
representar intereses de accionistas mayoritarios y
minoritarios, en igualdad de condiciones”

Ejecutivo de banca

“Las empresas de la Bolsa no tienen Directorios
eficientes y profesionalizados. Los directores peruanos
consideran sus cargos como algo honorifico. No hay
mayor comentario”

Inversionista institucional

“Los inversionistas no residentes deberian estar en
capacidad de participar de manera remota en las
juntas y de tener acceso a la misma informacién que se
comparte durante la junta con los accionistas locales

que si estdn en capacidad de asistir."”
Analista

“Un buen criterio es que la cabeza de la organizacion,

el Directorio, sean personas reconocidas por su
profesionalismo y éticamente intachables, ayuda mucho
a la generacion de confianza por las buenas prdcticas y
de igual manera sus principales ejecutivos, los gerentes,
es decir puede haber afios buenos y afios no tan buenos
para una empresa, pero da confianza que sus lideres
siempre nos dirdn la verdad, sobre los riesgos y las

oportunidades del negocio”
Analista
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Manejo adecuado
de los conflictos de interés

Existe una preocupacién frecuente dentro del
mercado de valores en lo que se refiere al manejo
de los riesgos asociados con temas de conflictos de
interés, en especial entre las empresas emisoras de
la BVL. Una preocupacion que se evidencio en las
opiniones recogidas por LVdM 2015y 2016.

Del total de comentarios recibidos, 371 estuvieron
relacionados con el trato igualitario a los accionistas
o bonistas. Si bien existen varios aspectos asociados
con el trato igualitario, lo que ha despertado mucho
interés es que al sistematizar los comentarios de
LVdM 2015 se evidencia que una preocupacion
frecuente de los inversionistas institucionales es la
existencia de conflictos de interés que afectan al
accionista controlador.

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

Habla
el mercado

del mercado

Conflictos de interés

“Cuando se toman decisiones en funcion de los
intereses de los grupos de control, la empresa
dejo de ser de todos y, {de qué Buen Gobierno
Corporativo hablamos?"”

Analista

“XYZ deberia eliminar el contrato de gerencia
que se lleva el 10% de las utilidades”

Ejecutivo de banca

“Grupos de accionistas de control que planean/
adoptan los acuerdos previamente a las sesiones
de Directorio o JGA. Gerencia ocupada por
familiar de los grupos de accionistas de control.
Contratos con afiliadas o empresas vinculadas

a los accionistas de control, bajo reglas no
transparentes o arm'’s length. Contratos de
servicios con los Directores o con empresas

vinculadas a los Directores”
Director

“El ejemplo de XYZ y el rendimiento de su accién
después de comunicar un préstamo a personas
relacionadas es prueba positiva de que el
mercado sanciona malas practicas del Gobierno
Corporativo”

Inversionista institucional

“Tenemos una variedad de casos
representativos: (i) XXX: pagos muy altos

a directores, baja representatividad de
minoritarios en el board e inversiones en XYZ a
pesar de la opinién contraria de los minoritarios,
(i) XYZ: vende casi 100% de sus concentrados

a XZY recientemente ha realizado inversiones
en empresas donde XZY es duefio. Acuerdos se
aprueban por mayoria y a los minoritarios no se
les escucha ni se les da explicaciones suficientes
respecto al buen manejo de los conflictos de
interés, precios de transferencia, entre otros.,
(i) YZX: realiza pagos de “management fees"” al
grupo controlador que son un % de las utilidades
antes de impuestos. Una medida que va en
perjuicio de los minoritarios. Al final todos estos
ejemplos se centran en que algunas empresas,
por mds cumplimiento que aparenten tener

en sus prdacticas de Gobierno Corporativo,

no parecen velar por los mejores intereses

de los minoritarios en su proceso de toma de
decisiones”

Inversionista Institucional

"AFP XYZ tiene en su Directorio a gerentes de
un banco, lo que es una prdctica prohibida en
muchas partes del mundo desarrollado por
informacidn privilegiada. Deberia ser penado”

Inversionista institucional
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No incluir retribucion
variable a los directores

42

Es un concepto totalmente aceptado que el cargo
de director debe ser retribuido. Sin embargo, la
composicién de la retribucién genera controversia
entre los actores del mercado de capitales.

En LVdM 2016 se consulté sobre el esquema mas
adecuado de retribucién de los miembros del
directorio (exceptuando al presidente que suele
recibir un monto mayor) y se recibieron 341
comentarios opcionales. Tras sistematizar los
comentarios, se concluye que en su mayor parte
(60%) estdn de acuerdo con un monto fijo, mientras
que un grupo mas pequefio (34%) considera que una
retribuciéon mixta (un pago fijo mas un variable) es
lo mas adecuado y solo un 6% se inclina por un pago
totalmente variable.

Dentro del grupo que considera la retribucion fija
como la mds adecuada, el 75% cree que el pago

debe ser un monto fijo por sesion a la que acuda el
director, mientras que un 25% considera que es mejor
una retribucién fija anual.

Por el lado de quienes defienden la retribucién mixta,
el 58% considera que la parte variable debe estar en
funcién al resultado del ejercicio, mientras que un
18% cree que debe estar asociado al cumplimiento
de objetivos y el 26% restante lo asocia con otras
variables de interés de la firma.

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

Finalmente, entre los que defienden la retribucién totalmente variable, el 56% opina que debe estar en funcién
al resultado del ejercicio, el 25% lo asocia con el aporte al comité que se le asigne, un 19% al nimero de
sesiones que asista, 13% al EBITDA (siglas en inglés de Utilidad antes de Intereses Impuestos Depreciaciones y
Amortizaciones), 13% al cumplimiento de objetivos y 13% al valor de la accién.

Es interesante destacar la contundencia de los argumentos esgrimidos por quienes defienden una

remuneracion fija.

Esquema de remuneracion del Directorio

Fija

60%
Fija

34%
Mixta

@

6%
Variable

75%
Fija por
sesion

Fuente: 210
respuestas y
20 comentarios
opcionales

Resultado del ejercicio NN 56%
Cumplimiento de objetivos Il 18%
Valor de la accion 1 10%
EBITDA W 6%
Por sesién asistida W 6%
Aporte al negocio/Comités W 5%
ROE | 2%

Fuente: Sistematizacién de 126 comentarios.
Debido a que los comentarios incluyen
referencias a mds de un aspecto del GC, la
sistematizacién realizada los consideré como
respuestas multiples. Por eso el total de los
porcentajes suman mds de 100%.

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2016. BVL-EY, 341 respuestas.

Resultado del ejercicio NN 56%
Aporte al negocio/Comités I 25%
Por sesién asistida I 19%
EBITDA M 13%
Cumplimiento de objetivos Il 13%
Valor de la acciéon [l 13%

Fuente: Sistematizacién de 16 comentarios. Debido
a que los comentarios incluyen referencias a mas
de un aspecto del GC, la sistematizacion realizada
los considerd como respuestas multiples. Por eso el
total de los porcentajes suman mds de 100%.
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{« Menu .z o .
- Esquema de remuneracion del Directorio

Segmento

Fijo (60%)

Mixto (34%)

Variable (6%)

Inversionista
Institucional

Banca

Bolsay
agentes

Regulador

Director

Expertos

Ver los comentarios “A, By C"
de “Habla el mercado” en la
siguiente pdgina.

Ver el comentario “D" de
“Habla el mercado” en la
siguiente pdgina.

"“Distribuida en acciones que no se
puedan vender sino a partir del 3er
afio de recibidas con el fin de crear
incentivos alineados a la sostenibilidad
y crecimiento de la empresa en el largo
plazo.”

No ha habido comentarios de Regulador
para este esquema de remuneracion.

No ha habido comentarios de Director
para este esquema de remuneracién.

Ver el comentario “E" de “Habla el
mercado” en la siguiente pagina.

“Con un limite tanto
hacia arriba como hacia
abajo en relacién a las
utilidades.”

"“Variable de acuerdo

a la performance del
precio de la accion.”
USA

“Metas variables sujeta
a cumplimiento de
objetivos plurianuales.”
- Chile

"Operational
Performance. Risk-
adjusted profitability.

“Cumplimiento
de metas de plan
operativo.”

"Porcentaje sobre
utilidades con tope.”

“Horas de sesion.
Complejidad de los
asuntos.”

Ninguin
Inversionista
Institucional ha
optado por este
esquema de
remuneracion.

“Premio por
performance de
la acciones pero
a largo plazo
(opciones).” -
USA

"“Utilidad antes
de impuestos.”

Ninguin
Regulador ha
optado por este
esquema de
remuneracion.

"Porcentaje de
utilidad de la
empresa.”

Ningtin Experto
ha optado

por este
esquema de
remuneracion.

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2016, EY - BVL
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Habla
el mercado

del mercado

Percepciones sobre por qué debe ser fija la remuneracion al Directorio

(A) “El Directorio es un érgano que no participa
en el desarrollo y ejecucion de las decisiones. En
ese contexto no debe participar de los resultados
de la compafiia y por consiguiente debe ser
retribuido con un monto fijo anual.”

Inversionista institucional

(B) “No variable pay to avoid conflict of interest.”

Inversionista institucional

(C) “El esquema de compensacion de los
Directores no debe ser similar al de la gerencia
de la compaiiia de lo contrario tienen mayor
incentivo a tomar riesgos cuando en realidad su
funcidn es cuidar a los accionistas, fiscalizar a la
gerencia y darle direccién a la compania.”

Inversionista institucional

(D) "Se debe evitar que se tomen decisiones
que puedan poner en riesgo la sostenibilidad de
la empresa (por ejemplo si tuvieran un ingreso
variable sobre utilidad).”

Ejecutivo de banca

(E) “No me qgustaria ligar a utilidades o

ventas porque sesga decisiones. Prefiero un
compromiso anual para dar continuidad en lugar
de por sesién. Asimismo, el pago por desempefio
podria someter al directorio a administracion de
la empresa.”

Experto

“No creo que un director independiente tenga
una retribucidn variable en funcién de los
resultados.”

Inversionista institucional

“El componente fijo debe pesar mds que el
variable, pero no ser lo suficientemente alto
como para que los miembros se sientan bien
remunerados solo con éste."”

Inversionista institucional
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Desafios
de la Gerencia

La Gerencia General es responsable de la gestion
corporativa, que incluye el sistema

de gestion de riesgos, en caso que no exista una
Gerencia de Riesgos, asi como de cumplir y hacer
cumplir la politica de entrega de informacion
oportuna al Directorio y a sus directores para que
estos adopten decisiones debidamente informados y
se mantengan al tanto de los principales hechos que
atafen a la sociedad.

46 %!Zl La Voz del Mercado

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

La Alta Gerencia cuenta con autonomia suficiente para el desarrollo de las funciones asignadas, dentro del
marco de politicas y lineamientos definidos por el Directorio, y bajo su control. Actta seguin los mismos
principios de diligencia, lealtad y reserva que mantiene el Directorio. Y es por ello que es parte importante
dentro de la implementacién del Buen Gobierno Corporativo. En realidad, suele ser la encargada de ejecutar
los procesos orientados a mejorar la calidad del mismo.

A pesar de su relevancia, en la publicacién de Directorios que Agregan Valor (2016) se encontré que solo el
79% de las empresas mas liquidas evalla el desempefio de las gerencias anualmente, aunque solo el 65% de
estas afirmo haberlo hecho en el afio previo.

Siendo el gerente general responsable ante la sociedad, los accionistas y terceros, por los dafios y perjuicios

gue ocasione por el incumplimiento de sus obligaciones, dolo, abuso de facultades o negligencia grave, en
LVdM se evidenciaron los siguientes desafios a la gerencia en materia de Buen Gobierno Corporativo:

Mayor transparencia
de la gestion
Asegurar la sostenibilidad Mejor relacion con los
del negocio inversionistas
Fortalecer el ambiente de
control y gestion de riesgos

Zu%‘ﬁfm a7
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transparencia de la gestion

El mercado de capitales en el pais demanda cada vez
mas transparencia en la informacién de las empresas
emisoras. En LVdM 2015 eso se hizo explicito, pues
se recogieron 623 comentarios que destacaban la
relevancia de la oportunidad, la calidad y los canales
de acceso a la informacioén, asi como la equidad en

la entrega de informacién, independientemente de

la cantidad de acciones que tuviera el accionista o
inversionista.

En ese contexto, la revelacion voluntaria de
informacién no financiera se ha vuelto un pedido
usual hacia las empresas peruanas. Cada vez es

mas frecuente que los distintos grupos de interés
exijan gue la informacién publicada por las empresas
vaya mas alla de la que requiere ser presentada por
ley y por la SMV. Esa informacién ya no basta para

la toma de decisiones. Sin embargo, el 32% de las
empresas que reportan su nivel de cumplimiento de
los principios de Buen Gobierno Corporativo a la SMV
no habian aprobado una politica de informacién para
sus distintos grupos de interés.

En ese sentido, se considera una buena practica

de Gobierno Corporativo asegurar la divulgacién
oportuna y precisa de todas las cuestiones
materiales relativas a la empresa, lo que incluye la
situacion financiera, los resultados, la titularidad del
accionariado y el gobierno de la empresa. Al menos
asf lo establece la Organizacién para la Cooperacién
y el Desarrollo Econémicos (OECD por sus siglas en
inglés) en sus principios de Gobierno Corporativo del
2015.

La transparencia, ademas, se exige que sea
equitativa. Existe un nimero importante de
comentarios que expresan cierta molestia por el trato
preferencial que a veces se da a ciertos inversionistas
(fordneos sobre locales, accionistas sobre bonistas y
controladores sobre minoritarios).

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

La memoria anual y el informe anual de Buen Gobierno Corporativo pueden ser un medio importante para que

los grupos de interés conozcan las practicas y estandares de la empresa mas alla del aspecto econdmico. Sin

embargo, solo el 40% de las empresas que reportan a la SMV emiten un informe de Buen Gobierno Corporativo.

Habla
el mercado

del mercado

Percepciones sobre transparencia en la gestion

“It is important for an external investor to have
confidence in the company'’s disclosure and have
access to all relevant information rapidly”

Inversionista institucional - Suiza

“Pienso que el estandar de transparencia deberia
ser mas uniforme; entre las diferentes empresas

el criterio es distinto”
Ejecutivo de banca - EE.UU.

“Falta de informacidn a los accionistas
minoritarios o no. Falta de reporte de hechos de
importancia. No reporte de hechos materiales.
Falta de transparencia en el mercado”

Inversionista institucional

“Transparency and good level of disclosure,
related for example to foreign currency and
derivative instruments; debt breakdown; related
party transactions; more simple corporate
structures with a senior unsecured predominant
capital structure; independent Board members;
etc.”

Analista

“No da informacidn cuando se le pide, o solo

la da a algunos inversionistas. Muchas veces
cuando se le hace preguntas en llamadas de
resultados, no responde, o dice que respondera
después de la llamada. Hay otra empresa,

que no estd en este ranking, que ni siquiera

tiene llamadas de resultados, departamento

de relaciones con inversionistas, no publica
memorias (mas alld del formato que le pide BVL),
a pesar de tener deuda publica”

Inversionista institucional

“El acceso publico a la informacion es un
indicador del nivel de Buen Gobierno Corporativo

de las empresas”
Inversionista institucional

“Este [transparencia de informacion] es el
aspecto de mayor avance en el Gobierno
Corporativo de las empresas; sin embargo, sélo
algunas van mds alld de lo que las requlaciones
requieren y asumen conductas mds proactivas
para acercarse al inversionista con informacion”

Analista
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Mejor relacidn
con los inversionistas

La informacion es clave para la toma de decisiones
de inversion. Y asi como el mercado penaliza la falta
de informacién, demanda, cada vez mas, una funcién
mas sofisticada de atencién al inversionista (Investor
Relations, conocido por sus siglas en inglés como IR).

En opinién de los principales actores del mercado de
valores peruano, resulta necesario mejorar la funcién
de IR entre las empresas emisoras peruanas. En

los resultados de LVdM 2015, se observé que este
pedido es transversal entre todos los actores, tanto
entre inversionistas, como analistas.

El pedido concreto es contar con drea dedicada

al IR, con personal calificado y dedicado en
exclusividad, que tengan productos informativos
estandarizados con una frecuencia establecida, asi
como la capacidad de atender consultas especificas.
Debe indicarse que, de acuerdo con la publicacién
Investor Relations, si bien el 98% de las empresas que
reportan a la SMV han establecido responsables o
medios para que los accionistas reciban y requieran
informacion, solo una de cada cuatro de ellas ha
conformado una oficina de Atencién al Inversionista.

No Calificacion del GC de los emisores evaluados

30% Promedio

70% 30%, 2014, 32, 2015
60% 5
50% 48% 469 48%
40% % 229 o 36% 420
309/: ey 26%27%  30%30%28% 30% 32%28% 30%34& 33% 33% 33%
>0% 21% 20% 20% 21% 21% 23%
0
0%
Bancay Consumo Mineriay AFP Servicios Industrial Estatal Microfi- Mineria
Seguro (O C) Metales (G)] (7X10)9)  (10X11) (5X4X4) nancieras Junior
(5X6X9) (®)(9)(10) (10) (©)©) CHINC) E) )
W 2014 H 2015 2016

Fuente: Encuesta La Voz del mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL
Entre paréntesis, el nimero de empresas de cada sector por afios de LVdM.
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II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

Los resultados de LVdM muestran que el nivel de desconocimiento de las empresas (o de sus prdcticas de
Gobierno Corporativo) por parte del mercado aun es mas latente en ciertos sectores. Por tercer afio, la Mineria
Junior, Microfinanzas y Estatales, siguen siendo los tres sectores con mayor nimero de encuestados que
marcaron la opcién “No Sé" al momento de opinar sobre las empresas que representaban estos sectores en el
estudio.

Informacién mas detallada

Acceda a nuestra libreria virtual en Habla
wmescs €1 MErcado

www.ey.com/PE/EYPerulLibrary para
obtener nuestra publicacién sobre cémo
esperan los inversionistas ser atendidos

por las empresas en las que invierten. Percepciones sobre la relacion con el

inversionista

“Informacion disponible al mercado, asignacion de esta
funcidn a un equipo con dedicacién completa”

Investor
Relations

Mejores précticas de las empresas
que participan en el mercado de

Inversionista institucional

“Un drea especial dedicada a relaciones con
Inversionistas, una cultura de proteccion a los derechos
de los minoritarios, conferencias o reuniones mensuales
con inversionistas y accionistas, Directorio con

independientes."”
Banca
Investor - , -
Relati “Muchas compafiias como las mencionadas se limitan a
elations un “copy and paste” de informacion de afos previos. El
Junio 2016

inversionista nacional (y el extranjero) demanda mucho
mds de una empresa. Si no existe esa informacion, pues
Estudio que recopila 234 comentarios simplemente nunca viene, de ahi la liquidez actual del
de LVdM relacionados con la atencién al mercado”

inversionista, describe marcos legales
y referenciales y lo contrasta con la
informacién reportada por los emisores
ala SMV relacionados con la funcién de
Relacién con el Inversionista.

Analista
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Fortalecer el ambiente de
control y gestidn de riesgos

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

Identificar eventos potenciales que puedan afectar

a la organizacién, asi como gestionar sus riesgos
fomenta la confianza de los inversionistas en las
empresas. Al menos el 95% de los encuestados

para LVdM 2016 asi lo considera. Es verdad que la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
aprobd el Reglamento de Gestién Integral de Riesgos
y Riesgo Operacional en 2016, el cual establece
lineamientos, criterios y pardmetros generales
minimos que las entidades supervisadas deben
observar en el disefio, desarrollo y aplicacién de su
Gestiodn Integral de Riesgos seguida por la normativa
local. Sin embargo, en el tema de prevencién de
delitos (pagos indebidos, fraudes, etc.), por ejemplo,
el 58% de los encuestados por LVdM 2016 indic6 que
ninguna empresa de la bolsa o solo algunas cuentan
con un sistema de prevencién.

De los comentarios recibidos por LVdM 2016, el
76% considerd la auditoria externa como uno de los
elementos principales que analiza un inversionista en
su evaluacién sobre el ambiente de control y gestion
de riesgos, sequido por la exigencia de normatividad
(65%), historial de fraude o problemas (61%),

Comité de Auditoria (47%), auditoria interna (30%) y
evaluaciones publicas (24%).

De todos los comentarios recibidos, el que ha
cobrado mayor vigencia en la actualidad y que se
ubica tercero entre las menciones es el asociado a la
prevencion de fraudes. Sobre todo porque se percibe
gue las empresas no cuentan con sistemas formales
de prevencion. Es decir, existe una gran brecha entre
la demanda por un adecuado ambiente de control

y gestién de riesgos (95% de los encuestados la
considera relevante para la toma de decisiones de
inversion) y la oferta (@apenas un 31% de las empresas
lo posee). Es, por tanto, una tarea urgente generar
mecanismos que permitan reducir esa brecha,

pues casos como los que se han visto en los Ultimos
meses denotan lo serio que puede ser no contar con
mecanismos eficaces de gestidn de riesgos.

Influencia del ambiente de control y gestion de riesgos en la decisién de inversion

Muy influyente

95%

Influyente

Poco influyente
No sé
Nada influyente
0% 20% 40% 60%
Fuente: Encuesta La Voz del Mercado, EY - BVL. 348 respuestas.
Influencia por segmento de encuestado
100% Promedio

100% i Irh o6% 95% 93% 90%

................................................................................... 94%
80%
60%
40%

0,
20% oy, 3% a% 5% 7% 10%
xe° (ol <3 ‘e‘: x0°
o O o e o
Qe o ® \vﬂe‘fpo“a\ © oe” 2N
0 e
Influyente y Muy influyente M Poco y Nada Influyente

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado, EY - BVL. 348 respuestas.
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Empresas de la BVL con sistema de prevencién de delitos

Todas
La mayoria
Solo algunas 55%
Ninguna
No sé
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado, EY - BVL. 348 respuestas.

Principales elementos que considera un inversionista en la evaluacion del ambiente del

control y gestion de riesgos

Auditoria Externa

Exigencia de normatividad

Historial de fraude o problemas

Comité de Auditoria A47%
Auditoria Interna 30%
Evaluaciones publicas 24%
Calidad del directorio, gerencia y accionariado 4%
Gestion de riesgos, ratings de clasificaciones 2%
0% 20% 40% 60%

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2016. BVL - EY. 348 respuestas.
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Percepciones sobre el control de riesgos

“More work must be done to explain risk
management efforts/policies to limit massive
mistakes such as Polar and SQM in Chile"”

Inversionista Institucional - UK

“Influye o influye mucho. He conocido a gerentes
de portafolio que no quieren volver a ver a un
activo que los sorprendieron mal a pesar de que

ya estdn rindiendo mejor.”
Ejecutivo de banca

“A veces se torna muy influyente,
particularmente después de un escandalo.
Incluso cuando la empresa mejora, después no se

le hace caso sino hasta mucho tiempo.”
Ejecutivo de banca

“Especialmente para inversionistas
minoritarios que saben que sus derechos seran

eventualmente defendidos.”
Inversionista institucional

“Queremos evitar companias que manipulan
su informacidn financiera y que no tienen una
buena gestion de los riesgos y por lo tanto
pueden registrar pérdidas importantes.”

Inversionista institucional

“Algunas empresas tienen politicas claras

de prevencidn del delito, pero en la practica
permiten su ejercicio para lograr mds contratos o
mejores condiciones en el mercado”.

Ejecutivo de banca

“Creo que es un trabajo que deben apuntar todas
las empresas, desde micro, pequefias, grandes y
las corporativas, para reducir sus pérdidas”

Medio de comunicacion

“Falta crear cultura de prevencién”
Ejecutivo de banca

“Considero que muchas empresas no le dan

prioridad”
Analista

“La mayoria dice que esto es prioritario pero no

lo aplica ni lo cumple”
Analista

“El desafio consiste en pasar de un sistema
formal a uno real y efectivo. El poco interés

en este sentido ha sido evidente en el caso del
proyecto de ley (criminalizacidn de personas
juridicas) que se requeria para sequir con los
tramites para ingresar a la OECD. Si se compara
el proyecto original con el que finalmente se
aprobd (Ley 30424) se comprobara lo que
afirmo. Por oposicién de Confiep el proyecto
original quedd completamente ‘descafeinado’,
aplicandose solo para el caso de sobornos en el
exterior que otorgarian compafias peruanas.
Cuando todos sabemos que el principal problema
es el inverso: los sobornos que se otorgan o

reciben en el mercado doméstico”
Director
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Asequrar la
sostenibilidad del negocio

Cuando de sostenibilidad se trata, esta se asocia
con la buena reputacién de la empresa. Una buena
reputacion es una garantia. Y la calidad del Buen
Gobierno Corporativo es eso: buena reputacion.
Buena reputacién gue no se refiere a un tema de
estatus, sino comprometerse con algo. No ser parte
de escandalos, cumplir con la ley, proteger el medio
ambiente, respetar a los grupos de interés, formar
una cultura de valores en la empresa; todos son
aspectos diferenciadores que permiten crear una
empresa sélida y confiable. Atributos que garantizan
la sostenibilidad de cualquier negocio.

En ese sentido, es importante no asociar un Buen
Gobierno Corporativo solo con no ser parte de
fraudes o estafas. Pensar que una empresa no
tiene problemas de Gobierno Corporativo porque
no estd en la lista de empresas fraudulentas es

un error. La calidad del Gobierno Corporativo
involucra compromiso y esfuerzo. Tener un plan e
implementarlo con responsabilidad e indicadores de
evaluacion. Esa es la Unica manera de ser reconocido
como un buen miembro de la sociedad. Alguien
respetable con quien se quiere hacer negocios.

Solo de esa manera se atraera inversionistas,
proveedores, trabajadores y clientes. Garantizar la
sostenibilidad de un negocio es la mejor inversién.

II. Desafios de Gobierno Corporativo en el Peru de cara a la Alianza del Pacifico

bla
el mercado

del mercado

Percepciones sobre la sostenibilidad

“No se pone mayor foco explicito en la
sostenibilidad. No es un criterio de actuacion
frecuente en la empresa privada peruana”

Inversionista institucional

“Creo que ninguna de las empresas que se listan
es conocida por su sostenibilidad”

Ejecutivo de banca - EEUU

“En nuestras empresas debemos integrarnos
aun mds a la comunidad y construir circulos
virtuosos en torno al desarrollo de nuestro pars.
Hemos dado algunos pasos, pero con empresas
puntuales. Esto debe convertirse en una
prioridad y que mejore a todo nivel”

Analista

“Ausencia de predictibilidad sobre entrega de
informacién oportuna, adecuada y completa a
inversionistas; falta de transparencia respecto
de toma de decisiones y control de sus efectos;
ausencia de politicas claras respecto de la
gestidn y sostenibilidad del negocio”

Experto

“XYZ no le interesa el Gobierno Corporativo. Su

negocio es insostenible"”
Inversionista institucional

“Empresa no tiene un espiritu de responsabilidad

social”
Inversionista institucional
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La Voz del Mercado:
una metodologia de
evaluacion que genera
confianza

Por tercer afio consecutivo, LVdM ha sido protagonista
en la evaluacion de la calidad del BGC en el Peru
utilizando un modelo basado en cinco pilares
desarrollados por EY

Los cinco pilares de Gobierno Corporativo reflejan lo que busca un inversionista.
Asi, detrds de cada pilar existe un driver de valor orientado a satisfacer las
necesidades del accionistas, como son, rentabilidad, resquardo patrimonial,
transparencia, participacién y sostenibilidad. Cada pilar ademds, esta basado

en un valor o principio bdsico de la gestién empresarial, como son la eficiencia,
honestidad, veracidad, justicia y respeto. A continuacion se grafica este modelo
basado en los cinco pilares y se resume el concepto que evaluaron los encuestados
en LvdM.

60 %ﬂ La Voz del Mercado

Ill. La percepcién del Gobierno Corporativo en las empresas peruanas a través de LVdM

Calidad del Gobierno Corporativo

Calidad del Gobierno Corporativo

Drivers

Pilares

Valores

Concepto
Evaluado

Rentabilidad

Estrategia de
negocio

Eficiencia

Proceso mediante el
cual el Directorio y
la Gerencia
formulany
monitorean el plan y
los objetivos de
corto, mediano y
largo plazo.

Resguardo
Patrimonial

Ambiente
de control

Honestidad

Efectividad e
independencia de
los proceso internos
de supervicion y
control, asf como la
capacidad de
gestién del negocio.

Transparencia

Acceso ala
informacion

Veracidad

La oportunidad,
integridad y
relevancia de
informacion tales
como Estados
Financieros, hechos
de importancia,
memoria entre
otros.

Confianza

Participacién

Trato igualitario a
accionistas

Justicia

La posibilidad real
de que cada
accionista: (icuente
con los mismos
derechos, (ii) reciba
o tenga acceso a la
misma informacién
sobre el negocio.
(iibTenga las
mismas
posibilidades de
participar en la
Junta General de
Accionistas.
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Sostenibilidad

Gestion de la
sostenibilidad

Respeto

Supone el cabal
cumplimiento de las
leyes locales, la
exigencia de una
culturay valores
compartidos en la
empresa, la
preservacion del
medio ambiente y
gestién adecuada de
los principales
grupos de interés.
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Estrategia
de negocio

El pilar Estrategia de Negocio se enfoca en
resguardar la rentabilidad del negocio a través de
la eficiencia en la gestién. Para ello, el Directorio
y la Gerencia formulan y monitorean el plan y los
objetivos estratégicos de corto, mediano y largo
plazo.

Siendo el plan estratégico la herramienta clave

de este pilar, la calidad de su elaboracién es
fundamental para garantizar su éxito. El plan se
fundamenta en la estrategia de la empresa. Se
construye sobre la base del valor diferencial de la
compafiia con respecto de su competencia y articula
una serie de acciones que permiten aprovechar y
sostener este diferencial en el tiempo.

Es importante mencionar que si bien el plan es la
guia de accién, no es una herramienta rigida. Brinda
los lineamientos generales y las metas de largo
plazo, pero los pasos concretos y objetivos de corto
plazo se van ajustando en funcién del accionar de

la compafiia. Y es alli en donde se requiere de un
trabajo coordinado del Directorio y la Gerencia, pues
mientras el primero define las metas, el sequndo
implementa las acciones para conseguirlas.

Habla
) wn €l mercado

Plan Estratégico

“Muchas empresas no realizan el seguimiento de
su Plan Estratégico, siendo este tan importante
para ver el desarrollo de las empresas y los

ajustes a realizar si fuera necesario”
Analista

“Sus planes gerenciales no estan en linea con su

estrategia”
Experto - Colombia

“No necesariamente hay informacidn suficiente
para sequir la estrategia de negocios de estas

empresas”
Analista

“Contribuird al Gobierno Corporativo que las
estrategias que comunican en revistas y diversos
medios sean difundidas por las empresas como

Hechos de Importancia. No todas lo hacen”
Analista
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Ambiente
de control

El pilar Ambiente de Control se enfoca en la gestion
del patrimonio a través de un manejo honesto del
negocio. Para ello, resulta importante garantizar la
efectividad e independencia de los procesos internos
de supervisién y control, asi como la capacidad de
gestién del negocio.

En general, las decisiones de inversién consideran la
calidad del ambiente de control de las empresas en
su analisis. Una empresa que cuenta con mecanismos
de control, es una empresa cuyo patrimonio estard
mds asegurado que una que no cuente con él. Y esto
otorga tranquilidad a los inversionistas.

La herramienta clave son los mecanismos de
control, que deben ser internos y externos. Entre los
mecanismos internos destacan la auditoria interna,
la existencia de comités de auditoria y riesgos, y el
seguimiento que haga el Directorio, entre otros. En
tanto que entre los mecanismos externos, destacan
la auditoria externa y la exigencia normativa.

-=

Habla
e €l mercado

Ambiente de Control

“Para los inversores que trabajamos en deuda,
el control en general no es evidente en las
empresas peruanas si se compara con otros

paises”
Ejecutivo de banca - EE.UU.

“Aun no se percibe en las empresas peruanas
una cultura de gestidn del riesgo de mediano y
largo plazo, pero se estd camino a ello”

Analista

"“El control de los riesgos es de suma importancia

para los inversionistas”
Ejecutivo de banca

“Muchas entraron en problemas por manejo de
stock deficiente y exposicion a tipo de cambio,
evidencian los malos manejos”

Inversionista institucional

“Auditores de prestigio, sistemas confiables
y de Ultima generacion. Responsabilidad de

funcionarios”
Inversionista institucional
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Acceso
a la informacién

El pilar acceso a la informacién promueve la
transparencia a través de la veracidad en las
comunicaciones de la compafifa. Para ello, se busca la
oportunidad, integridad y relevancia de informacién
asociada con la empresa (financiera y no financiera).

El acceso a la informacién relevante de la compafiia
es clave para la toma de decisiones e influye en el
comportamiento y confianza de los accionistas e
inversionistas respecto de la compafiia. Garantizar

la disponibilidad de informacién de calidad es clave
para atraer inversionistas o retener a los que ya estan
involucrados con la compafiia.

La credibilidad y el acceso a la informacién se
traducen también en confianza. Un atributo que,
por lo general, trasciende el mundo del mercado
de capitales para asentarse en el mundo real.
Por lo general, una empresa transparente con
sus inversionistas lo es también con sus clientes
y proveedores, quienes retribuyen este valor con
lealtad y negocios sostenibles.

Habla
el mercado

del mercado

Transparencia e informacion

“No existe transparencia en el mercado, salvo
las empresas que listan en NYSE. Y aun asi’
reguladas por la SEC no revelan informacidn que
en EE.UU. revelan. Es una ldstima"

Inversionista institucional

“Considero que la calidad de los Hechos de
Importancia debe mejorar en nuestro mercado”

Analista

“Los documentos sefialados no son buenos en
relacion al estandar internacional”

Inversionista institucional

“La transparencia de la informacion brinda
confianza al inversionista”

Ejecutivo de banca

“La constante supervision de la SMV tiene

una incidencia directa en la oportunidad y

en la calidad del contenido de la informacidn
financiera y eventual que reportan los emisores

al mercado”
Regulador

“No se tiende a admitir la importancia de la
transparencia, en los hechos, para cohesionar a
las empresas y permitir mejorar su adaptabilidad

al entorno”
Expertos

“We see XYZ's transparency and disclousure

levels as very good”
Analista - Brasil
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Trato
igualitario

El pilar Trato Igualitario promueve el trato
equitativo hacia los accionistas, especialmente a los
minoritarios, a través de la justicia. Esto se traduce
en consequir gue cada accionista, sin importar

el nimero de acciones que posea o los derechos
que tenga asociados con su tipo de accién, tenga
acceso a la misma informacioén que todos los demds
accionistas, cuente con las mismas posibilidades de
participar en la Junta General de Accionistas y, en
general, tenga los mismos derechos que el resto de
accionistas.

De todos los pilares, este representa el mayor desafio
para las empresas peruanas, pues por lo general
cuentan con grupos de control que suelen disponer
de informacion privilegiada o derechos adicionales.
Y es alli donde el Directorio y la Gerencia deben
intervenir. Son ellos los llamados a compensar esta
diferencia de poderes y garantizar la igualdad de
trato para el resto de accionistas, especialmente para
el minoritario. Esto significa que estas instancias de
gobierno deben ser independientes.

Complementariamente, son los érganos reguladores
los llamados a garantizar la equidad en el trato. No
solo a través de reglamentos o normativas exigentes,
sino a través del control real y la sancién efectiva 'y
ejemplar. Sin normas claras y sanciones reales, es
imposible evitar la conducta perniciosa.

Habla
el mercado

del mercado

Trato Igualitario

“Las empresas peruanas y, en general, la cultura
corporativa peruana considera que los derechos
de los inversionistas minoritarios no existen”

Inversionista institucional

“Los procesos implementados por la BVL facilitan
la participacion de los accionistas minoritarios en
las instancias indicadas”

Inversionista institucional

“Depende del grado de control y de los objetivos
de rentabilidad y de estrategia de crecimiento del

accionista controlador”
Analista

“Es muy comun perjudicar a accionistas
minoritarios, por ejemplo, en transacciones de
canje de acciones o en absorcion de negocios
vinculados. También en el aprovechamiento
de sinergias comerciales u operacionales en
empresas vinculadas donde las participaciones
accionarias son asimétricas”

Inversionista institucional

“Cuanto mds disperso y cuanto mayor
participacion de extranjeros existe, los procesos
requieren de otros mecanismos para asegurar
trato igualitario; los cuales no se encuentran
plenamente implementados por las empresas

peruanas”
Expertos
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Gestion
de sostenibilidad

El pilar Gestién de la Sostenibilidad promueve la
continuidad del negocio en el tiempo a través del
respeto a los inversionistas, trabajadores, clientes,
proveedores, Estado, ambiente y sociedad. Es decir,
a todo el entorno que rodea a la empresa. En ese
sentido, supone el cabal cumplimiento de las leyes
de los mercados en los que participa, la existencia
de una cultura y valores compartidos en la empresa,
la preservacién del medio ambiente y una gestién
adecuada de los principales grupos de interés.

Una empresa es un actor mas en la sociedad. Un
vecino del cual se espera un comportamiento
ejemplar en todo sentido. Incluso mayor al de un
ciudadano comun - pues estd compuesta de un grupo
humano -, su foco de accién puede ser amplio y
dispone de recursos econémicos.

Garantizar un comportamiento ejemplar representa
para toda compaifiia la diferencia entre el éxito de
corto plazo y la prosperidad de largo plazo. Una
empresa respetable es una empresa con futuro.

Una empresa que engafia una vez seguramente

verd utilidades inmediatas, pero verd reducidas sus
utilidades en el futuro. Asegurar ese comportamiento
es tarea de la Alta Gerencia, pero sobre la base de
lineamientos y controles dados por el Directorio.

Habla
el mercado

del mercado

Gestion de sostenibilidad

"“Excepto por XYZ, no conozco si es que

las empresas listadas han pasado por una
capacitacion de gestion por valores; la
sostenibilidad se consigue solo si los valores
estdn alineados con los objetivos estratégicos”

Director

“La mayoria de compafiias son sostenibles, pero
hay compafiias que vienen teniendo resultados
malos que hacen peligrar su sostenibilidad”

Analista

“En Perd falta mayor conciencia sobre
sostenibilidad. Algunas empresas tienen ese
tema incorporado, pero falta mucho desarrollo e

infraestructura todavia”
Ejecutivo de banca

“XYZ presenta serios problemas de
sostenibilidad, debido a que no tiene una visién
de mediano ni largo plazo coherente con la
deuda que mantiene. XYZ y XZY son del mismo
duefio que se portdé mal con los inversionistas
minoritarios. La confianza no se regenera en el

corto plazo”
Inversionista institucional

“Creo que las empresas mineras tienen en el
Peru un reto por estructurar la sostenibilidad del
negocio y sus proyectos puedan continuar”

Experto
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Validez del modelo
estadistico

Puede resultar evidente que los cinco pilares del
modelo de LVdM determinan la calidad del Buen
Gobierno Corporativo de una empresa. Sin embargo,
es importante confirmar tal hipétesis. Para ello,

se utilizé un modelo estadistico de regresion lineal
multiple, el cual permite estimar relaciones entre
variables y seleccionar las variables que pueden influir
en la respuesta de analisis, descartando aquellas que
no tienen impacto.

72 %!Z! La Voz del Mercado

Ill. La percepcion del Gobierno Corporativo en las empresas peruanas a través de LVdM

En este caso se buscd encontrar la relacion entre la percepcién de la calidad del Gobierno Corporativo (variable
dependiente o respuesta) y las variables del modelo descrito anteriormente (variables independientes o
predictoras). La eleccién de las variables fue definida por expertos de EY en Gobierno Corporativo.

Los items evaluados cubren los cinco aspectos que un accionista espera y que constituyen los cinco pilares del
modelo de Buen Gobierno Corporativo descrito anteriormente:

“ Rentabilidad
Sostenibilidad E H Resguardo Patrimonial

Participacion n ﬂ Transparencia

Bag: 73



Para comprobar gue las cinco variables explican de manera robusta la calificacién de la calidad del Buen
Gobierno Corporativo, se realizé un andlisis de fiabilidad a través del R2 ajustado, el cual mide estadisticamente
la capacidad explicativa del modelo y permite seleccionar el modelo mds adecuado. De obtener un R2 alto
(mayor a 60% si incluyen variables no observables), entonces se aseguraria la robustez del modelo.

En las mediciones del 2014 al 2016, el modelo de Gobierno Corporativo de LVdM obtuvo un R2 ajustado de
75%, 77%y 75%, respectivamente. Esto quiere decir que los 5 pilares presentan un alto grado de relacién lineal
y explican de manera robusta la calidad del Gobierno Corporativo de una empresa.

Robustez del modelo (2014-2016)

. Representan
5 [ S | B > Promedio .
Pilares 76% Alto grado de
Relacion lineal

2014 2015 2016 v
Indicador
GEK Avalado robusto
por GfK

74

Q

Descripcion de
los conceptos técnicos

» R? o coeficiente de determinacion

Se puede interpretar como el cuadrado
del coeficiente de correlacién de
Pearson entre las variables dependiente
e independiente. Mide el porcentaje de
variacién de la variable de respuesta
que explica su relaciéon con una o

mas variables predictoras. Si todas

las observaciones estdn en la linea de
regresion, el valor de R* es 100%, y si
no hay relacién lineal entre las variables
dependiente e independiente, el valor de
R* es 0%.

Variable
dependiente

. lineal?
Variable

independiente |,

¢Relacion

» Robustez del modelo mediante el R*

Mientras mayor sea el R*, mejor serd

el ajuste del modelo a sus datos. Se
considera un modelo robusto, cuando el
valor del R* es mayor a 60%.

Si

Si

No

Modelo

R'= >60% Robusto

R*=100%

R'= 0%
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Ill. La percepcion del Gobierno Corporativo en las empresas peruanas a través de LVdM

3

Las caracteristicas
técnicas de LVdM

En la tercera edicion de LVdM han participado 348
agentes peruanos y extranjeros asociados al mercado
de capitales peruano. Su participacion se da por
recomendacioén de la BVL y de las empresas emisoras,
gue son las que brindan los nombres y datos de
contacto de aquellas personas que creen puedan dar Total de encuestados

una valoracién importante sobre el Buen Gobierno

Corporativo de las empresas emisoras locales. 405

350 331 348

2014 2015 2016

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.

Por tercer afio consecutivo, el levantamiento de la informaciéon estuvo a cargo de GfK, investigadora global de
mercados, que utilizé el mecanismo de encuestas anénimas para percibir la calidad del Gobierno Corporativo
entre las empresas emisoras de mayor liquidez en la BVL.

76 %!Z! La Voz del Mercado Rax: 77



Los especialistas encuestados incluyen representantes de seis segmentos: A nivel de cargos, en su mayor parte han sido funcionarios vinculados a las empresas encuestadas. Destaca el
hecho que una mayoria calificada en las tres ediciones es de Alta Gerencia (C-Level).

Inversionista Bolsa y . _—
Institucional Agentes Banca Reguladores Expertos Directores Cargos
> AFP's » SAB's » Comercial » Autoridades | » Consultor » Emisores 80% 73%
. e R, 61%
> Family » Clasific. . » Periodistas 57%
> >
Office Riesgos Inversion de Negocio Abogado 60%
» Seguros » Entidad > Internacional » Gremios 40% 33%
23% 27%
» Tesoreria » Research | » Desarrollo » Académicos
20% 10% 12%
4%
o [
C-Suite Analistas Independientes
Su participacién, por segmento, se ha concentrado en los inversionistas institucionales, analistas vinculados a w2014 2015 2016

la bolsa de valores y los ejecutivos de banca. El detalle ha sido el siguiente:

C-Suite: CEO, CFO, CIO, COO, VP, Country Manager, Director, Ger. Portafolio, Ger. Primera linea, Editor, Rector, Socio.
Analistas: Analista, trader, mandos medios (subgerente, jefatura)
Independiente: Consultor, periodista, abogado.

Segmento
Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.

+70%
Evidentemente, en la medida que el objeto de estudio es la calidad del Gobierno Corporativo del mercado

de capitales peruano, el mayor nimero de participantes de la encuesta son peruanos. Existe, ademds, una

36

35% tendencia creciente a la participacién de agentes locales.

0
30% 26 26 25 54
25% 23 22 22 bais d denci

als de procedencia
20% 18 19 P
15% 14 14
8 8

10% 5 6 100% 8an 88%

y 78%

o m 0 80% 5

40%

5
0%

Inversionistas Bolsay Banca Reguladores Expertos Directores 60%

Institucionales Agentes
40%

0,
m2014 2015 2016 20% 1% gy e 8% 8% g%
o [ -
Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL. perd EEUU. Mila
m2014 2015 2016

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.
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En cuanto al perfil de los encuestados, existe una participacién mayoritaria de hombres y una concentracién

predominante de aquellos que tienen entre 35 y 50 afios de edad.

Género
100%
’ 86% 82% 84%
80%
60%
40%
20% 14% o 16%
0
0%
Femenino Masculino
m 2014 m 2015 2016

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.

Edad

60% 500 5% 55%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Mayor a 50 afios De 35 a 50 afios Menor a 35 afios
W 2014 W 2015 2016

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.
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A nivel de las empresas evaluadas, su nimero sigue creciendo y han sumado 56 en esta edicién de LVdM,
casi la mitad de ellas miembros del PeruGen Index (antes IGBVL). Es la primera vez que las empresas ajenas
al indice -las empresas de menor liquidez del mercado bursatil- alcanzan una participacion tan alta. Una
participacién que permite corroborar el hecho que el Buen Gobierno Corporativo no solo aplica para las
empresas de mayor transaccién en la bolsa, sino para todas.

Ndmero de Empresas Porcentaje

Actividad Econdémica

2014 2015 2016 2014 2015 2016
AFPs 4 4 4 8% 7% 7%
Banca y Sequros 5 6 9 10% 11% 16%
Consumo 5 4 4 10% T% T%
Estatal 5 4 4 10% 7% 7%
Industrial 10 11 10 20% 20% 18%
Microfinancieras 3 3 4 6% 6% 7%
Mineria Junior 4 3 2 8% 6% 4%
Mineria y Metales 8 9 10 16% 17% 18%
Servicios 7 10 9 14% 19% 16%
Total 51 54 56 100% 100% 100%
PerGen (IGBVL) 29 34 27 57% 63% 48%

Del total de las empresas, 43 han sido evaluadas en las tres ediciones de LVdM. Otras 7 han sido
evaluadas en las dos Ultimas ediciones y 6 fueron evaluadas por primera vez.
Las empresas evaluadas han sido las siguientes:
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2014 (51 empresas) 2015 (54 empresas) 2016 (56 empresas)
Aceros Arequipa Aceros Arequipa Aceros Arequipa
AFP Habitat AFP Habitat AFP Habitat

AFP Integra AFP Integra AFP Integra

Alicorp Alicorp Alicorp

Atacocha Andino Investment Holdings Atacocha

Backus y Johnston Atacocha Austral

BBVA Banco Continental Austral Backus y Johnston
Buenaventura Backus y Johnston Banco Ripley
Casagrande Banco Ripley BBVA Banco Continental
Cavali BBVA Banco Continental Buenaventura
Cementos Pacasmayo Buenaventura Casagrande

Cerro Verde Casagrande Cavali

COFIDE Cavali Cementos Pacasmayo
Credicorp Ltd Cementos Pacasmayo Cerro Verde

Diviso Cerro Verde COFIDE

Edegel COFIDE Credicorp Ltd
Edelnor Credicorp Ltd Diviso

Electropert Diviso Edegel

Exalmar Edegel Edelnor

Ferreycorp Edelnor Electroperu
Financiera Confianza Electropert Enersur

Financiera Edyficar Enersur Exalmar

Grafia y Montero Exalmar Ferreycorp

InRetail Peru Corp. Ferreycorp Financiera Confianza

Intercorp Financial Services

Financiera Confianza

Financiera Crediscotia

Lindley

Financiera Crediscotia

Grafia y Montero

Luna Gold Corp.

Financiera Edyficar

InRetail Peru Corp.

Luz del Sur Grafia y Montero Intercorp Financial Services
Milpo InRetail Peru Corp. Inversiones Centenario
Minera El Brocal Intercorp Financial Services Lindley

Minsur Inversiones Centenario Luz del Sur

Panoro Minerals Lindley Milpo

Petroperd Luna Gold Corp. Minera El Brocal

Prima AFP Luz del Sur Minera IRL

Profuturo AFP Milpo Minsur

Record Minera El Brocal Panoro Minerals
Refineria La Pampilla Minera IRL Petroperu

Rimac Seguros Minsur Pomalca

Sedapal Panoro Minerals Prima AFP

Sequros Sura Petroperu Profuturo AFP
SiderPeru Pomalca Record

Southern Copper Corporation Prima AFP Refineria La Pampilla
Telefénica del Perd Profuturo AFP Rimac Seguros

Trevali Mining Record Sedapal

Unién Andina de Cementos

Refineria La Pampilla

Seguros Sura

Volcan

Rimac Seguros

Southern Copper Corporation

Banco de Comercio Sedapal Telefénica del Peru
Financiera Compartamos Seguros Sura Trevali Mining

Gloria SiderPeru Unién Andina de Cementos
Maple Energy Southern Copper Corporation Volcan

Rio Alto Telefénica del Peru Banco Falabella
Trevali Mining Financiera Credinka
Unién Andina de Cementos Financiera Proempresa
Volcan Minera San |. Morococha
Pacifico Seguros
Scotiabank Peru
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Dicho listado no es arbitrario, sino que es el resultado de un proceso previo. La BVL y EY convocan cada

afio a un concurso sobre Buenas Practicas de Gobierno Corporativo cuyo objetivo es motivar a las empresas
emisoras a tomar conciencia de la importancia del Gobierno Corporativo. Aquellas empresas que se presentan
al concurso son evaluadas en tres aspectos: nivel de cumplimiento de principios de Gobierno Corporativo de la
SMV, ausencia de sanciones graves o muy graves, y resultado obtenido en LVdM. En ese sentido, las empresas

evaluadas en LVdM son aquellas que se presentan al concurso de Buenas Practicas de Gobierno Corporativo

mas las aquellas empresas que conforman un indice de liquidez importante. Debe indicarse que aguellas
empresas que asf lo deseen si consiguen un puntaje minimo en LVDM, pueden postular para ser parte del indice
de Buen Gobierno Corporativo, pero se analiza un criterio adicional que es la liquidez de sus acciones.

En 2016 se presentaron 26 empresas al concurso de Buenas Précticas de Gobierno Corporativo. De ese grupo,
solo 10 postulaciones eran de empresas que conforman el S&P/BVL Pert General Index. Es decir, la mayor
parte de las postulaciones viene de empresas fuera del indice. Esto resulta intrigante, pues siendo parte de un
indice con liquidez, deberia existir mayor interés de las empresas por exhibir sus avances en materia de Buen
Gobierno Corporativo. Entretanto, dos de cada tres empresas del indice prefieren no participar, no obstante,
tratarse de un concurso gratuito.

Postulantes del Concurso BGC 2016

Empresas Perud General Index

Solo un tercio se presenta
al concurso

27
S&P/BVL Pert General

63%

No postularon
al CBGC

26
Postulantes (CBGC)

Empresas Postulantes

Mayor interés viene de “fuera”
del Perl General Index

Del total de las 26 empresas que postularon al concurso de Buenas Précticas de Gobierno Corporativo, 24
fueron reconocidas publicamente y 2 no pasaron en la valla minima de LVdM establecida por la BVL. Una
tendencia muy similar a la de los dos afios previos, que es desde cuando LVdM forma parte de la metodologia
de evaluacién.

Concurso de BGC BVL - EY

30
25
20
15
10

)]

0

28 28
25 24
3

26 24

2014 2015 2016

M Postulantes

Reconocidas

No pasé valla minima

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.

N

Puntaje LVdM
w

Deficiente

3

Valla minima

2014

Reqular

25 2.75
2.0 2.0 I l
N

2015 2016 2017

Bueno Muy bueno Excelente
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El proceso
de evaluacion

La evaluacion de LVdM consta de dos procesos. En el
primero se pregunta de manera anénima a los agentes
del mercado de capitales su opinion sobre un listado
de empresas emisoras. Para ello se les pide su opinion
y que califiguen la calidad de Gobierno Corporativo de
las empresas sobre una escala de cinco notas, que van
del 1 (deficiente) al 5 (excelente). Como mecanismo
de garantia de la imparcialidad de la evaluacion, en el
proceso de seleccion de los encuestados determina su
pertenencia o vinculacion con alguin grupo econémico
0 empresas y el cuestionario que recibe excluye a
dichas compafiias®.

3 Durante los primeros dias del trabajo de campo del 2016, se identificé que los filtros no funcionaron, situacién que se corrigié oportunamente,

indicandole a GFK que no tomase en cuenta las respuestas que hubieran sido afectadas por esa falla.

84 %!Zl La Voz del Mercado

Ill. La percepcién del Gobierno Corporativo en las empresas peruanas a través de LVdM

Anualmente, las empresas emisoras tienen la oportunidad de incluir nuevos
contactos que, siendo del mismo perfil de encuestado de LVdM, recibiran la
encuesta y podran participar del proceso de evaluacién. EI 2016, del total de
personas contactadas por recomendacion de las empresas (442), el 95 rebotd

debido a que el correo electrénico no era el correcto y el 20 rechazé a la encuesta.

Sin embargo, 70 contactos referidos (16%), contestaron a la encuesta.

En total, de las 348 personas que atendieron la encuesta en 2016, se obtuvieron
en promedio 87 respuestas sobre las empresas y 61 de ellas incluyeron
calificaciones. La calificacion asi obtenida, es la primera nota que se le asigna a
cada empresa.

348

Personas atendieron la
encuesta 2016.

37

ndmero promedio de
respuestas para cada
empresa (incluye “no se")

61

nudmero promedio de
respuestas que incluyeron
calificaciones a empresas
(no incluye “no se")
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Adicionalmente a la evaluacién especifica, se pide una evaluacién general a los encuestados sobre cudles

consideran son las tres empresas con mejores practicas de Gobierno Corporativo y cudles son las tres
empresas gue no tienen buenas practicas. Esta seleccion la realizan a través del marcado de casillas
sobre el listado total de empresas. Nuevamente, se descarta las selecciones que pudieran haberse dado a
empresas vinculadas al grupo econémico del cual proviene o estd asociado el encuestado.

El nimero de menciones positivas menos el nimero de menciones negativas para cada empresa se convierte
en la segunda nota que servird para la calificacion final.

Mediante la estandarizacion estadistica de los resultados de ambas evaluaciones, GfK genera una nota final
para cada empresa y elabora un ranking total. La escala final de notas en calidad de Gobierno Corporativo va
de 1 (deficiente) a 5 (excelente).

Cada afio la BVL define un universo para el ranking final que se publica. Asimismo se establece la valla minima
para ser reconocido publicamente en el concurso que organiza EY y la BVL. En las primeras dos ediciones de
LVdM se utilizé como puntaje minimo una calificacion de 2, que corresponde a la nota minima para tener un
Gobierno Corporativo Regular. Para la edicién 2016, la BVL decidié elevar la valla y fijar como puntaje minimo
2.5. El objetivo es ir elevando la valla para llegar a estdndares que se acerquen a la calificacion de Bueno

(a partir de 3), que es en realidad la aspiracién que deberia tener cualquier empresa sobre la calidad de su
Gobierno Corporativo. Mas aun si se tratan de empresas abiertas.
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Elaboracion del Ranking La Voz del Mercado

li Dos fuentes de evaluacion —|

Especifica General
Calificacién de cada empresa Seleccién de Top & Bottom
¢&Como calificaria Ud. las practicas de GC en De la siguiente lista seleccione hasta tres
general de las siguientes empresas? empresas, que en su opinion:
> Escala de evaluacion » Cuentan con las mejores practicas de GC.

» No deberian ser reconocidas pues no cuentan con

Defici Regular B Muy bueno Excelente  Nosé P
eficiente J ueno Y buenas practicas de GC.

I N s I e

» Evaluacién por empresa (promedio) Evaluacién por empresa (promedio)
5014 Respuestas Calificaciones Respuestas Calificaciones
91 62 331 Top 274 | Bottom 184
2015 Respuestas Calificaciones Respuestas Calificaciones
105 70 405 Bottom / Top 405
2016 Respuestas Calificaciones Respuestas Calificaciones
87 61 348 Top 286 / Bottom 193

Estandarizacién estadistica

Deficiente Regular Bueno Muy bueno Excelente
g

Ranking La Voz del Mercado
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5

Los resultados del
Ranking de LVdM 2016

Los resultados de LVdM evidencian como primera
conclusion que son las empresas con valores
disponibles en bolsas del exterior o que son parte de
grupos foraneos, cuya matriz lista en el exterior las
que lideran el ranking LVdM. Del top 10, seis empresas
listan sus acciones en la Bolsa de Nueva York y tres
son subsidiarias de corporaciones internacionales.

88

Empresas mas Liquidas del Pertd

Empresa Puesto Puntaje Puesto Puntaje

Credicorp Ltd
Ferreycorp

BBVA Banco Continental

Backus y Johnston
Grafia y Montero

Cementos Pacasmayo ......_.........

Intercorp Financial Services ...._.. ...

Compafiia de Minas Buenaventura

Southern Copper Corporation ..._.._.

InRetail Peru Corp. ... ... ....__.

Edelnor ... . ...

Compafifa Minera Milpo .. ._...._____.

LuzdelSur ... ... ... ...

Inversiones Centenario ..._.._._.._...

Minsur ...

Unién Andina de Cementos . .......__.

Corporacién Aceros Arequipa.-.....-.

Minera El Brocal

Refineria La Pampilla ... .. ... ..._.

Compafiia Minera Atacocha ........_.

Compafiia Siderurgica del Perd ....._.

Austral ...l

CasaGrande. ... .. .. ... .._.......

Trevali Mining Corporation -----------

Volcan Compafifa Minera ------------.

Panoro Minerals

Ranking
20161
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13
14
15
16
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18
19
20
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22
23

24

25

26
27

4.54
3.98
BEO5)
3.86
3.83
3.65
BE58
3.48
3.43
86
3.18
3.16

3.16
L3
3.08
3.02
3.01
2.86
2.82
2.77
2.74
2.68
2.65

2.54

2252

2.50
2.42

Ranking
20152

1
4

u N o0 N

24
21
22
20

4.64
3.87
3.91

BE95
3.58
3.46
3.68

2.80
8822
3.14
3.03
3.16
B825
3.29

285
2.91
2.70

2.89
2.71
2.49

2.04
2.58
2.54
2.66

1. Composicién de la cartera del indice S&P/BVL Peru General Index vigente a setiembre de 2016.

2. Enel 2015 se evaluaron empresas del S&P / BVL Lima 25 de la BVL.

Escala de evaluacién

Deficiente Regular

Bueno Muy bueno Excelente

3

GfK

Fuente: GfK Peru. 348 encuestados. Encuesta anénima
online auto administrada, aplicada entre el 30 de mayo y
el 16 de junio 2016.

-2.11%
2.76%
1.13%

-3.01%
1.91%
1.92%
-5.50%

13.39%
-1.86%

4.14%

-1.09%
-5.34%
-8.11%

-2.39%
-3.12%
2.53%

-7.19%
-2.21%

-2.29%
-1.66%
-9.16%

Se incluyeron filtros por grupos econémicos.
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Los resultados del Ranking LVdM evidencian como
primera conclusién que son las empresas con
valores disponibles en bolsas del exterior o que
son parte de grupos foraneos, cuya matriz lista en
el exterior las que lideran el ranking LVdM. Del top
10, seis empresas listan sus acciones en la Bolsa de
Nueva York y tres son subsidiarias de corporaciones
internacionales.

De otro lado, resulta evidente que las percepciones
del mercado cambian en un periodo corto (un afio).
Si bien en esta edicién el nimero de empresas que
compone la cartera del S&P/BVL Pert General Index
gue ha superado o igualado la nota minima (2.5,
correspondiente a una evaluacion de regular) se

ha incrementado (de 21 a 26), la percepcién de los
evaluadores en general ha sido menos favorable.
Del total del universo evaluado, en 27 casos, la nota
se ha reducido y en 23 ha mejorado. Los otros 6
€asos no son comparables por ser la primera vez que
han sido evaluados.

El lider del ranking LVdM, Credicorp Ltd., si bien
sigue siendo el Unico considerado con un Gobierno

Corporativo muy bueno, forma parte de las empresas
gue han visto decaer su evaluacién. Dentro del Top

K

920

10 de este ranking, las mayores caidas las registraron
Grafia y Montero (que cay6 del segundo al quinto
puesto), Compafiia de Minas Buenaventura (que cayé
del quinto al octavo puesto), Compafiia Minera Milpo
(que pasé del noveno al décimo quinto puesto) y Luz
del Sur (que pasé del octavo al décimo sexto puesto).
En cuanto a las empresas que han mejorado su
ubicacién, resalta Ferreyros. En LVdM 2016 se ha
ubicado en segundo lugar (un afio antes estuvo en

el cuarto puesto) con una puntuacién (3.98) que
practicamente estd en el borde de convertirla en

una empresa con un nivel de Gobierno Corporativo
considerado Muy Bueno. Otro caso que destaca es el
de Alicorp, que, tras sufrir una caida en 2015, se ha
recuperado en 2016. Da un salto grande, del puesto
17 al 11, pasando de una categoria de Gobierno
Corporativo Regular a Bueno.

A nivel sectorial, siendo la mineria uno de los
sectores con mas empresas evaluadas, resulta
destacable que practicamente todas han superado
la valla minima (9 de 12). Sin embargo, solo 2 de
ellas han mejorado su percepcién de Buen Gobierno
Corporativo.

g

Calidad del GC por actividad econémica

2015

Banca
y Seguros

AFP

Servicios

Consumo

Mineria

Industrial

Microfinanzas

Mineria Junior

Estatales

® 2014

1

1.41

® 2014

2.60

3.59

Promedio muestra 3.00

4.54

2.56 __ 4.64

3.23 3.56 3.8

3.1
2.84

2.76

3.43 ®3.79 4.59

5

93,57 KXV

@ 3.40 3.84

8825 3.83

2.53 *_ 3.95

2.33
2.42

2.06 2.84

2.54

@323

B 3.86

4.04

4.11

® 3.49 4.05

3.48

3.68

297 12.980 3.75

1.73 2.72

2.05 270 ®

2.41 2.70

3.98

1.82 ¢ 3.87

3.83

2.96

2.83 [FEE 3.06

2.63 2.73@ 2
2.42 2.47 2.52

2.36 IDFETM 2.66
2.46 112.:66 @

2.08

85

2.97

3.00

1.30“ 3.02

1.63

2140

Bottom, Promedio y Top

]
Deficiente

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.

Regular Bueno

3.04

2 3

]
Muy Bueno

[ ]
Excelente
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6

Retroalimentacion
al mercado

Uno de los beneficios que ofrece LVdAM es la posibilidad
de brindar retroalimentacion personalizada a los
emisores con respecto a la percepcion que tiene el
mercado sobre la calidad de su Gobierno Corporativo,
y a otros interesados en saber el estado del Buen
Gobierno Corporativo en el Perd.

92 V\O!Z! La Voz del Mercado

Ill. La percepcién del Gobierno Corporativo en las empresas peruanas a través de LVdM

Se sostuvo un promedio de reunién de feedback con el 61% de las empresas
emisoras evaluadas desde el 2014 al 2016. En dichas reuniones estuvieron
presentes miembros del directorio y del C-Suite (gerencias). EI 100% de ellos
sostuvo que la informacién provista le es Gtil o muy Util y el 97% la considerd
relevante o muy relevante para establecer prioridades acerca de sus practicas de
Buen Gobierno Corporativo.

Subsiste, sin embargo, un 39% de empresas emisoras que no han mostrado

interés en conocer de primera fuente el resultado de su evaluacién, pese a que
esta se ofrece de manera personalizada y gratuita. Un porcentaje elevado para
empresas gue necesitan contar con buenas prdcticas de Gobierno Corporativo.

Ademas de la informacion personalizada, el equipo de EY analiza y sistematiza
constantemente la informacion obtenida a través de los comentarios de LVdM

y los complementa con la informacién recogida a través de otros estudios y
fuentes de investigacién, como La Voz de la Empresa, para generar documentos
especificos orientados a mejorar la calidad del Gobierno Corporativo de las
distintas instancias de direccién o alta gerencia. Dichos documentos se publican y
se promueve su difusion entre los actores del mercado.

El

%

0

de ellos sostuvo que la
informacidn provista le es
atil y el 97% la considerd
relevante para establecer
prioridades acerca de sus
précticas de Buen Gobierno
Corporativo.

Subsiste, sin embargo, un

39%

de empresas emisoras que
no han mostrado interés
en conocer de primera
fuente el resultado de su
evaluacion.
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Informacion al Mercado

Investor
Relations

Investor

Relations
Junio 2016

La Voz
del Mercado

Buenas Précticas de Gobierno

orporativo Resultados de la
Encuesta 2015

La Voz del

Mercado 2015
Mayo 2016

Directorios que
agregan valor
Mejor s

Directorios que

agregan valor
Enero 2016

Estudio que recopila
234 comentarios de
LVdM relacionados

con la atencién al
inversionista, describe
marcos legales y
referenciales y lo
contrasta con la
informacién reportada
por los emisores a la
SMV relacionados con la
funcién de Relacién con
el Inversionista.
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Estudio que incluye

los resultados de

LVdM 2015y 2014y
provee una muestra
importante de los 1919
comentarios de los
encuestados

Estudio que recopila
239 comentarios de
LVdM relacionados
con el Directorio,
describe marcos
legales y referenciales
y los contrasta con la
informacién reportada
por los emisores a la
SMV relacionadas con
los Directorios.

Potenciando la

Junta General de
Accionistas

Mejores précticas de las

‘empresas que participan en el
mercado de valores peruano.

Potenciando la
Junta General

de Accionistas
Octubre 2015

Estudio que recopila
162 comentarios
brindados de manera
espontdnea por los
encuestados en La
Voz del Mercado
relacionados con la
JGA. Ademas, se
analizan 246 avisos de
convocatoria a JGA e
informacioén reportada
por los emisores a

la SMV sobre las
Juntas Generales de
Accionistas.

Ll LaVozdela Empresa

II;aE\::;z)riZa La Voz del
Agosto 2015 Mercado 2014
Marzo 2015

Anadlisis de los reportes

de cumplimiento de los
principios de Buen Gobierno
Corporativo presentados por
los emisores mas liquidos a la
Superintendencia de mercado
de Valores.

Habla
el mercado

del mercado

Percepciones sobre el feedback

“Excelente iniciativa. Una buena forma que las
prdcticas de Gobierno Corporativo no sean solo

buenos textos"”
Analista

“Estos resultados deben servir para hacer
planes de mejora en beneficio de las empresas

peruanas”
Analista

“Este es un gran esfuerzo que nos ayuda a
mejorar el Gobierno Corporativo”

Inversionista institucional

Estudios que incluye los
resultados de la Encuesta y de
las presentaciones realizadas
a los emisores.

“Seria bueno incrementar la oferta de
capacitaciones sobre Buen Gobierno

Corporativo”
Analista

“Preparar alguna conferencia sobre los
resultados e invitar a los participantes de la

encuesta”
Ejecutivo de banca

“Muy agradecido por esta iniciativa”

Ejecutivo de banca
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Analisis de correlaciones
de Buen Gobierno
Corporativo

La BVL realiz6 un andlisis de correlaciones de cinco
variables que podrian ser relevantes en el nivel de
cumplimiento de Buen Gobierno Corporativo en las
empresas emisoras peruanas.

Ill. La percepcion del Gobierno Corporativo en las empresas peruanas a través de LVdM

)

Se realizaron cruces estadisticos entre la
posicién en el Ranking LVdM de las variables
mencionadas para conocer si existe relacién
entre ellas y la percepcion del mercado
respecto al cumplimiento de practicas de
Gobierno Corporativo o la validacién de las
mismas.

Para ello se calculd el indice de correlacion
entre cada par de variables. Estadisticamente,
la correlacién mide cuan estrecha es la
asociacién entre dos variables. Asi, para dos
variables X e Y, la correlacion entre ellas se la
nombrar (X,Y) y estd dada por:

- 2(xx) (YY)
(xx) 2 (v-y)

El indice de correlacién puede tomar valores entre -1y
1. El nivel de relacién entre las variables esta dado segun
dicho resultado y puede interpretarse de la siguiente
forma:

Correlacién
perfecta
positiva

Correlacion
perfecta
negativa

-1

Fuerte Fuerte
negativa positiva
-0.5 +0.5 0.4 capitalizacion
o 0.4 ROE
Débil o Débil 0.4 Scoring
negativa positiva 0.3 Liquidez

Sin

Correlacion

BoLs:
&%
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de la otra.

Las variables analizadas por la
BVL fueron las siguientes:

Cabe mencionar que la relacién hallada no necesariamente implica causalidad o dependencia de una variable

BOISADE p
VALORES o
DE LIMA

Puntaje de validacion (scoring)
Indice de liquidez

Puntaje en LVdM
Capitalizacion bursatil

ROE

Las conclusiones a las que se puede llegar basado en los indices de correlacion obtenidos para LVDM son las

siguientes:

Relaciones
fuertes de LVDM:

» Capitalizacién bursatil.

Es positiva y fuerte, estadisticamente muchos puntos
se acercan a la tendencia. A mayor capitalizacion,
mayor reconocimiento.

» indice de liquidez.

Positiva y fuerte dado el reconocimiento que se le
otorga a las empresas emisoras con valores liquidos
del mercado. Debe considerarse la posible influencia
de la recordacién de la marca de empresas liquidas
en la percepcién de los encuestados como empresas
con buenas practicas de Gobierno Corporativo.
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Relaciones
débiles:

» ROE de la cartera de S&P Peru General Index
Positiva en el 2016 pero débil a comparacion del
2015 (72%).

» Scoring.

Positiva pero débil, empujada en parte por la
existencia de puntos de distorsion (outliers). Esto
puede deberse a i) empresas con buenas practicas

de Gobierno Corporativo en la validacién que no han

tenido reconocimiento dentro del mercado por su

poca liquidez, ii) empresas que en efecto no practican

el Buen Gobierno Corporativo, o iii) empresas que
cuentan con buena percepcién del mercado, pero

que no presentan un alto nivel de cumplimiento en la

formalidad documentaria para la validacién.

Descripcién de Variables:

Descripcion de las variables

» Puntaje de validacion o scoring:

Es el realizado por la empresa validadora sobre la
base del cuestionario de Principios de Buen Gobierno
Corporativo de la SMV. El puntaje minimo para ser
reconocida es de 274 puntos y el maximo es de 312
puntos.

» indice de liquidez:

Es calculado por la BVL como el promedio
geométrico entre monto negociado, ndmero de
operaciones y frecuencia de cotizacién.

> LVdM:

Componente introducido en el concurso Gobierno
Corporativo en el afio 2014, que recoge la
percepcién del mercado respecto a las practicas de
Gobierno Corporativo de las empresas emisoras. Es
un filtro de reconocimiento, debiendo las empresas
superar el puntaje minimo.

» Capitalizaciéon bursatil:

Es el valor de mercado (en términos monetarios),
de una empresa con acciones inscritos en la BVL:
Cantidad de acciones x precio.

» ROE:

ROE - Return on Equity - ratio financiero que mide
la rentabilidad obtenida por los accionistas sobre los
fondos invertidos en la sociedad.
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Descripcion de las variables:

Correlacion LVdM - Capitalizacion del mercado

60 ~

7,54
50 6,51
40 . 8 42
30 A

1355

49,56
48 53 53 52
47,50
21,48 3347 4 ﬁz 46 449
1843 35 41 44

2 39
56 33

5025 5524

20 -
4619
1017 22;8 3416
1513 194 )
10 - - itd1 % y = 0.4437x + 15.855
*,56 124 . 287 R2 = 0.19685
0 L2 - 141 ¢ . ,
0 20 40 60
LVdM
[N XN - %YM Correlacion positiva moderada
Correlacion LVdM - ROE
601 y = 0.3928x + 17.305
R2 = 0.15431 3955, 4554 206
21,52 333751
50 - 4 ' 4248 46 49 53 50
{546 4429745
40 1 14,39 2442 43 4 41
1,38 9,37
20 34 2933
o) 7,32 )
g 301 4831 o 5520
52,24
20 1 102
6,18 é 93 19 51,17
s 18 16 56 15
2 1713, 2312
10 4 2g93L 11 41,10
1977 258
46 2 27,5
g3 114 ">302
0 5 9 . ,
0 20 40 60
LVdM

indice de Correlacion: 39.28% WA EE N L E UV L]

Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.

Representa un emisor peruano
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Correlacion LVdM - indice de Liquidez

€0 1 y = 0.3105x + 19.652 52, 56
R2 = 0.0964 21 52 29, 53 34,54 5,55
50 A ! 38, 50 1
31?3 a7 40, 49 50, 48
1,45 25 44 31,
' 36, 43 48, 42
40 A 18, 39 37,40 © 44,4175
16. 38 28, 37
14,34 19,35
s 30 4 12,733
- , 2977
b
20 15, 20 41,21
22,19 32,17 39, 18 56 16
23’ 1427. 15 54 13'
2. 11 10, 12 ’
10 A ' 7,10 51,5 g
A 9, 7 24,5 42,6 ’
0 s%4%3 . 26:2 . .
0 20 40 60
Indice Liquidez
N XN s s KoM Correlacion positivia baja
Correlacion Scoring - LVdM
30 4 y = 0.4879x + 6.9138
Rz = 0.2381
25 | 235526
13,24
19, 23
3, 23 21
20 ! 22,20
25,38 17
= 15 5,15
> 21,13
10 A 17, % 1
9,7
5 4 ne 10,5
143
' 12,2
0 : 11,1 - .
0 10 20 30
Scoring
X YO Ele s XL 8 Correlacion positivia baja
Fuente: Encuesta La Voz del Mercado 2014, 2015y 2016, EY - BVL.
Representa un emisor peruano
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FICHA TECNICA




. Ficha Técnica:

» Técnica de la encuesta: Encuestas on-line auto administradas.
» Modalidad: Andénima
» Metodologia: Segmentacidn por blogues incompletos y eleccién multiple.

» Filtros: Para minimizar conflictos de interés

» Empresa encuestadora: GfK Perd H

28 mayo 27 mayo 30 mayo
al 12 junio al 17 de junio al 16 de junio

» Fecha de Trabajo en campo
» Nro. de dias en campo 16 22 17
> Empresas evaluadas 51 54 56
» Nro. de respuestas 331 405 348
> Ratio de respuesta (normal 5%)

» Margen de error

» R2 del modelo

» Tiempo de llenado (promedio minutos) 9 18 16
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EY | Auditoria | Consultoria | Impuestos | Transacciones & Finanzas Corporativas

Acerca de EY

EY es lider global en servicios de auditoria, impuestos, transacciones y
consultoria. La calidad de servicio y conocimientos que aportamos ayudan a
brindar confianza en los mercados de capitales y en las economias del mundo.
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la construccién de un mundo mejor para nuestra gente, nuestros clientes y
nuestras comunidades.
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