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RESUMEN EJECUTIVO

Grado: Magister en Finanzas

Titulo de la Tesis: Impacto del Gobierno Corporativo en la Rentabilidad del
Sector Microfinanciero en el Peru

Autor(es): Carrillo Henostroza, Franz Oliver

Camargo Artezano, Lizbeth
Valentin Camino, Walter Ernesto

Resumen:

En la presente investigacion se desarrolla el estudio y analisis del impacto del
gobierno corporativo en el desempefio de las instituciones microfinancieras peruanas durante
el periodo 2012-2021; las cuales, aunque pertenecen a una categoria distinta a la banca
tradicional, se encuentran bajo la misma regulacion financiera. ElI tema del gobierno
corporativo aplicado al desempefio financiero adquiere gran relevancia debido al crecimiento
constante de los sectores desatendidos por los bancos y por la necesidad de transparencia en

la informacion entregada a los grupos de intereés.

Dada la importancia que representa un sistema financiero de escala nacional, se
constituye necesaria la adopcion del gobierno corporativo en las diversas entidades y la
aplicacion de sus principios. Por ello, se espera que esta investigacion identifique el nivel de
influencia de los mecanismos del gobierno corporativo en el rendimiento de las entidades

microfinancieras, lo cual contribuye al crecimiento econémico del Perd.

El objetivo principal de la investigacion consiste en determinar el grado de influencia
de las variables elegidas sobre la rentabilidad de las entidades microfinancieras, el cual se
mide con los parametros, rentabilidad sobre activos (ROA) y rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE). Cabe mencionar que otras de las variables independientes consideradas en el estudio
fueron el tamario de la entidad y el nivel de endeudamiento; asimismo se agregaron variables

macroecondmicas tales como el PBI nacional del sector servicios y la inflacion.

La investigacion adopta un enfoque metodoldgico cuantitativo que utiliza
informacién publica de datos financieros obtenidos de la Superintendencia de Banca y
Seguros, el Banco Central de Reserva del Pert y las memorias anuales de las entidades
microfinancieras. Dentro de los resultados obtenidos, mediante la aplicacion de un modelo

econométrico de datos de panel, destacan las variables de gobierno corporativo relacionadas

xii



con el ROA como: tamafo del directorio, presencia de mujeres en el directorio y gerente
general mujer. Asimismo, para el caso del ROE destacan las variables de: tamafio del
directorio, existencia de directores independientes, presencia de mujeres en el directorio y

gerente general mujer.

Esta investigacion contribuye al desarrollo de un marco tedrico explicativo de la
influencia de los mecanismos de gobierno corporativo en las entidades microfinancieras del
Per; asi como el nivel de significancia su desempefio financiero y rentabilidad. Finalmente,
se evidencia informacion relevante para los accionistas, directores y gerentes de estas
instituciones; para que, segun la estructura econdmica existente, puedan disefiar politicas de
gobernanza que propicien indicadores positivos de rentabilidad y contribuyan a su desarrollo

sostenible en el tiempo.

PALABRAS CLAVE: Gobierno Corporativo, microfinancieras, rentabilidad, directorio.
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CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1. Antecedentes

En el afio 1999, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
(OECD por sus siglas en inglés), publico los “Principios de Gobierno Corporativo” con el
objetivo de que sirvieran de guia o referencia a los estados en su evaluacion, creacion y
fortalecimiento del marco legal sobre gobierno corporativo. Dentro de estos, se destacan
recomendaciones relacionadas con los derechos de los inversores, el trato equitativo a los
inversores minoritarios y extranjeros, el reconocimiento de los derechos y el aporte de los
stakeholders de la empresa, el uso de los principios de reporte y transparencia sobre las
actividades de la compafiia, y las responsabilidades del directorio o consejo de

administracion.

Las crisis financieras ocurridas alrededor del mundo han venido revelando una laxa
aplicacion de los principios establecidos por la OCDE; es asi que Ocampo (2009),concluye
que las crisis internacionales ocurridas en el sector financiero evidencian préacticas
profesionales inadecuadas y la falta de un buen gobierno en las instituciones que operan en
dicho sector. Como referente se tiene la crisis financiera del afio 2008 que trajo consigo la
quiebra de una de las empresas mas grandes de servicios financieros - Lehman Brothers - y
las “hipotecas subprime” como elemento catastrofico de una burbuja inmobiliaria que
sobrevaloré activos, ocasion6 pérdidas significativas y trajo consigo el desplome de la bolsa

estadounidense.

Estos hechos connotaron la debilidad del sistema financiero, debido a factores como:
la existencia de miembros en la junta con falta de experiencia en la toma de decisiones
estratégicas, conflictos de interés, sistemas mal estructurados para la evaluacion de riesgos y
el control interno; asi como la falta de transparencia con los grupos de interés. Para Aparicio
Gonzéles (2009), estos factores urgieron la necesidad de que las entidades del sistema
financiero dispusieran de estructuras de gobierno corporativo profesionalizadas, eficaces y
capaces de alertar sobre posibles riesgos internos y externos que coadyuven a su mitigacion

a tiempo.



En el Perd, la Superintendencia del Mercado de Valores (en adelante SMV) publicd
en el afio 2013 el “Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas™. En
el mencionado cddigo se incorporan los mejores estandares de buen gobierno corporativo
aplicables a la realidad peruana, poniendo especial énfasis en la dinamica de la Junta General
de Accionistas (propiedad), el Directorio (administracion) y la Alta Gerencia (gestion

ordinaria), asi como en la implementacion de una adecuada gestion de riesgos.

En el sistema financiero peruano, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en
adelante la SBS) a través de la Resolucién SBS No. 272-2017, aprob6 el Reglamento de
Gobierno Corporativo y de la Gestion Integral de Riesgos y otras disposiciones. La SBS
define al gobierno corporativo como “El conjunto de procesos, costumbres, politicas, leyes
e instituciones que afectan a como se dirige, administra o controla una sociedad”. También
incluye las relaciones entre los muchos agentes implicados en ellas (desde la propiedad a la
direccion, los controladores externos, acreedores, inversores, clientes, proveedores,

empleados y el entorno y la sociedad entera).

Estos lineamientos también son de aplicacion al sistema microfinanciero peruano
que, a diferencia de la banca multiple, tiene un objetivo social que consiste en proveer de
servicios financieros al publico desatendido por la banca tradicional y en lugares donde ésta
no llega, contribuyendo asi con el desarrollo del pais y con la mejora de la eficiencia del
mercado. En este contexto, Arena (p. 281; 2008) la funcion del gobierno corporativo toma
vital importancia dado que permite conciliar la misién social de las entidades
microfinancieras y la rentabilidad que todo negocio requiere para ser sostenible en el mediano

y largo plazo.

Al cierre del afio 2021, el sistema financiero peruano presenta S/ 403 mil millones en
créditos colocados. De esta cifra el sistema bancario, el mas importante en participacion de
saldos, acapara el 87% de esa oferta; mientras que, las Cajas Municipales en su conjunto
concentran un 7% de colocaciones (S/ 29 mil millones), convirtiéndose asi en el segundo

grupo de entidades financieras con mayor participacion.



1.2. Objetivos de la investigacion
1.2.1. Objetivo general:

Evaluar el efecto de los mecanismos de gobierno corporativo sobre la rentabilidad en
las entidades microfinancieras en el Perl basandose en la informacion econdmica y

financiera disponible del periodo del 2012 al 2021.

1.2.2. Objetivos especificos:
> Realizar una revision bibliografica para analizar como el gobierno corporativo
favorece la eficiencia economica y la rentabilidad de las entidades microfinancieras
peruanas.
> Analizar las variables que caracterizan a un directorio en una empresa
microfinanciera y su relacion con su rentabilidad.
> Examinar si la rentabilidad y la sostenibilidad de las entidades microfinancieras

mejoran con la aplicacion de los mecanismos del gobierno corporativo.
1.3. Alcances y limitaciones de la investigacion

El presente trabajo investigativo comprende el estudio de las entidades del sistema
microfinanciero del Pert y su desempefio en la aplicacion de politicas de buen gobierno
corporativo. Este sector constituye instituciones financieras no bancarias reguladas, que
fueron establecidas en los afios 80 en un contexto macroeconémico de crisis y bajo
dinamismo econdmico; dicho sector estd compuesto por 35 instituciones al cierre del afio
2021. EnlajError! No se encuentra el origen de la referencia..1jError! No se encuentrael

origen de la referencia. se muestra el nimero de entidades en el sistema microfinanciero:

Tabla 1.1 Numero de entidades del sistema microfinanciero (2021)

Cajas Municipales de Ahorro y Crédito (CMAC) 11
Empresas Financieras 10
Entidades de Desarrollo de la Pequefia y Microempresa

(EDPYME) 7
Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) 6
Cajas Municipales de Crédito Popular (CMCP) 1

w
(62}

Total, General

Fuente: BCRP (2021)
Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion



1.3.1. Alcance:

Las empresas integrantes del sistema microfinanciero deben constituirse bajo la
forma de sociedad andnima; para iniciar sus operaciones previamente deben contar con
autorizacion de organizacion y funcionamiento de la SBS y deben adecuarse a la Ley N°
26702 publicada por la Superintendencia de Banca y Seguro y estar inscritos en el Registro

Publico?. Brevemente se describe el alcance detallado por tipo de entidad:
a) Empresas Financieras :

Las empresas financieras son aquellas que captan recursos del puablico y cuya
especialidad segln la Ley del Sistema Financiero N° 26702, consiste en facilitar las
colocaciones de primeras emisiones de valores, operar con valores mobiliarios y brindar
asesoria de caracter financiero, pero que en la practica puede desarrollar similares
operaciones gque un banco con la restriccion basicamente del manejo de la cuenta corriente

para el otorgamiento de los créditos Ilamados sobregiros.

En el mercado peruano existen diez empresas financieras, que son: Compartamos,
Proempresa, Crediscotia, Confianza, Qapap, Efectiva, Credinka, Amerika, Oh, Mitsui Auto

Finance.

Y seguin la SBS, en su reporte de diciembre 2021, estas empresas financieras manejan
activos por mas de S/ 14, 974 millones de soles, con lo que su participacién en el sistema
financiero peruano asciende a 2.61 %. Ademas, de captar recursos de publico, también
realizan emisiones de valores, operan con valores mobiliarios y brindan asesoria de caracter

financiero.

La Ley 26702 otorga pautas para ser accionistas de las empresas del sistema
financiero con la finalidad de asegurar la dispersién del accionariado, de evitar la
concentracion de capital, el monopolio y de disminuir los riesgos no solo para esta, sino, para

el sistema financiero econémico en general.

L Cfr. Ley N° 26702 “Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
Superintendencia de Banca y Seguros”
2 Camacho Zegarra, Maria Augusta. Derecho econémico, financiero y bancario, Grijley, Lima, 2019, p. 236.



b) Cajas Municipales de Ahorro y Credito

Segun la Federacion Peruana de Cajas Municipales del Perd (FECPMAC) (2021), las
Cajas Municipales de Ahorro y Credito (CMAC) son aquellas entidades microfinancieras
que captan recursos del publico y cuya especialidad consiste en realizar operaciones de
financiamiento, preferentemente a las pequefias y microempresas. Desde su fundacion, los
objetivos de las CMAC eran la democratizacion de los créditos y la descentralizacion
financiera en el pais. Actualmente tienen mas de 39 afios de funcionamiento a nivel nacional,
atendiendo a los sectores C, D y E de la sociedad peruana, permitiéndoles el acceso al

financiamiento al cual no atendia la banca tradicional.

Las CMAC se rigen mediante el Decreto Supremo D.S. N° 157-90-EF, aprobado por
el Poder Ejecutivo (1990) y su modificatoria Ley N° 30607, que “Modifica y Fortalece el
Funcionamiento de las Cajas Municipales de Ahorro y Crédito”, con esta norma se da un
paso para mejorar los temas de gobierno corporativo y el fortalecimiento patrimonial;
asimismo, se rigen por la Ley N° 26702 “Ley General del Sistema Financiero y del Sistema

de Seguros™ y la resolucion SBS N° 18070-2010 con sus modificatorias.

Segun la ley N° 26702 del Congrego de la Republica (1996), en su articulo 16°
establece que el capital minimo exigible para el funcionamiento de las CMAC es de S/ 7 500
000.00 y de acuerdo con el articulo 3° de la resolucion SBS N° 18070-2010, su directorio
deberé estar constituido de hasta siete (7) miembros; los cuales representaran a los miembros
integrantes de la mayoria del Concejo Municipal (2), a la Minoria del Concejo Municipal (1),
a COFIDE o Banco de la Nacion (1), a la Camara de Comercio (1), al Clero (1) y a los
Pequefios Comerciantes y Productores (1) del &mbito territorial en la cual opera la CMAC;
asimismo, el articulo 282° de dicha ley, establece que el objetivo de las CMAC es la
intermediacion financiera, la cual consiste en la captacion de fondos en cualquier modalidad,

colocaciones con créditos e inversiones a empresas micro, pequefias y medianas.

El articulo 38° de la Ley N° 10769 "Ley de Creacion de la Caja Municipal de Crédito
Popular de Lima" aprobado por el Congreso de la Republica (1947), reglamentada mediante
Acuerdo de Concejo N° 0062 (1971), refiere que la direccion, manejo y administracion de la
CMCP estara a cargo de una Gerencia y una Junta de Directorio compuesta de nueve (9)

miembros, los que seran designados por: el Presidente de la Republica (1), eleccion del



Concejo Provincial de la ciudad capital de la Republica (4); sorteo de cada uno de los
Municipios de las ciudades capitales de los Departamentos, inclusive el de la Provincia
Constitucional del Callao y exceptuandose el de la ciudad capital de la Republica (2),
eleccion de la Asociacion de Empleados del Pert (1) y por eleccion de la Union Sindical de
Trabajadores (1). Todos estos miembros de la Junta de Directorio son elegidos por un plazo
de tres afios. Asimismo, en el articulo 39° de la referida Ley sefiala que el Gerente tomara
parte en las deliberaciones de la Junta de Directorio, sin derecho a voto. El articulo 40° sefiala
que la Junta elegirad un presidente entre sus miembros, no pudiendo ser elegido el Gerente

para dicho cargo.

En el sistema financiero peruano del 2021 existen once (11) CMAC y una (01)
CMCP: Arequipa, Cusco, Del Santa, Huancayo, Ica, Maynas, Paita, Piura, Sullana, Tacna,
Trujilloy Lima. Segun la SBS, en su reporte al cierre del 2021, indica que las CMAC manejan
activos por méas de S/ 34,990 millones de soles, con lo que su participacion en el sistema

financiero peruano asciende a 5.6 %.

En materia de supervision y control, las CMAC se rigen por la Contraloria General
de la Republica (CGR) y la SBS; adicionalmente, la FECPMAC coordina las actividades de
las cajas y las representa a nivel nacional e internacional. Estan obligadas a presentar

anualmente ante la SBS, un informe con los avances conseguidos en su gestion.

Finalmente, mediante Ley N° 29523 “Ley de Mejora de la Competitividad de las
Cajas Municipales de Ahorro y Crédito del Pertt” aprobado por el Congreso de la Republica
(2010), dejaron de estar sujetas a la Ley de Adquisiciones y Contrataciones del Estado, que
perjudicaba su competitividad y crecimiento frente a otras entidades financieras.

c) Cajas Rurales de Ahorroy Crédito

Las Cajas Rurales de Ahorro y Crédito (CRAC) se originan en los 80’s mediante Decreto
Ley N° 23038, a raiz de la iniciativa de extender los recursos crediticios al ambito rural y
mas apartado del Perl. Es asi que en agosto de 1992 con la Ley N° 25612 se establece el
régimen (requisitos, derechos, obligaciones, limitaciones y condiciones) de las CRAC como

empresas financieras privadas con limitadas exigencias, constituidas como sociedades



anonimas abiertas reconocidas por la SBS (mediante resolucion SBS N° 249-94), de fecha
20-04-1994. Luego, desde diciembre de 1996 funcionan bajo el marco de la Ley N° 26702.

Segun la ley 26702 en su articulo 16° establece que el capital minimo exigible para el
funcionamiento de las CRAC es de S/ 678 000.00 y de acuerdo con el articulo 79° su
directorio debera estar constituido de no menos de cinco (5) miembros; los cuales deberan
ser elegidos por su junta general de accionistas basandose en sus capacidades técnicas y
conducta moral; asimismo, el articulo 285° de dicha ley, establece que el objetivo de las
CRAC es la intermediacion financiera, la cual consiste en la captacion de fondos en cualquier
modalidad, colocaciones con créditos e inversiones a empresas micro, pequefias y medianas

ubicadas en el &mbito rural y urbano.

En el mercado financiero peruano del 2021 existen seis (6) CRAC: Los Andes,
Prymera, Raiz, Incasur, Del Centro y Cencosud Scotia. Segun la SBS, en su reporte al cierre
del 2021, indica que las CRAC manejan activos por mas de S/ 2,699 millones de soles, con

lo que su participacion en el sistema financiero peruano asciende a 0.4 %.

El gobierno corporativo aplicable a las CRAC se basa especificamente en el
cumplimiento de sus politicas internas y externas; las cuales son aprobadas por el directorio,
la gerencia general y los comités de gestion, quienes controlan cada unidad de negocio y
estan alineadas con los principios de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas
dispuestos por la SMV mediante resolucion N° 008-2014-SMV/01. Entre sus préacticas de
gobierno corporativo se encuentran la transparencia y la equidad con los grupos internos y

externos.
d) Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa

Las Entidades de Desarrollo para la Pequefia y Microempresa (EDPYMES) fueron
creadas y reglamentadas mediante resoluciones SBS N° 847-94 y N° 259-95. Se trata de
entidades que tienen por objeto brindar financiamiento a personas naturales y juridicas que
se dedican a realizar actividades categorizadas como de pequefia y microempresa; para ello
utilizan sus fondos propios, recursos que provengan de entregas donativas, fondos crediticios
de instituciones financieras y otros fondos que provengan de fuentes autorizadas por la SBS.

Por otro lado, estas entidades no se encuentran autorizadas a captar fondos del publico de



forma directa. Segun la ley 26702 en su articulo 16° establece que el capital minimo exigible
para el funcionamiento de las EDPYMES es de S/ 678 000.00 y de acuerdo con el articulo
79° su directorio debera estar constituido de no menos de cinco (5) miembros; los cuales
deberan ser elegidos por su junta general de accionistas basandose en sus capacidades

técnicas y conducta moral.

En el mercado financiero peruano del 2021 existian ocho (8) EDPYMES: Acceso
Crediticio, Alternativa, Credivision, Inversiones La Cruz, Mi Casita, Santander, Servicios
Financieros Total y BBVA Consumer Finance; sin embargo, el 14 de junio de 2021, el
directorio del Banco BBVA Peru aprobd la disolucion y liquidaciéon voluntaria de su
subsidiaria BBVA Consumer Finance. Con resolucion SBS N° 00429-2022 se le autoriz6 a
proceder con su disolucion, por tal motivo no se consider6 a dicha entidad en la
investigacion.La SBS, en su reporte de diciembre 2021, indica que las EDPYMES manejan
activos por mas de S/ 3,215 millones de soles, con lo que su participacion en el sistema

financiero peruano asciende a 0.5 %.

El gobierno corporativo aplicable a las EDPYMES se basa especificamente en el
cumplimiento de sus politicas internas y externas; las cuales son aprobadas por el directorio
y la gerencia general, quienes controlan la gestion de cada unidad de negocio y estan
alineadas con los principios de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas
dispuestos por la SMV mediante resolucién N° 008-2014-SMV/01. Entre sus practicas de
gobierno corporativo también se encuentran la transferencia y transparencia de la
informacién; asi como la equidad en el trato a todos los miembros de la organizacion

(accionistas, funcionarios, colaboradores, clientes y cualquier miembro de la sociedad).
1.3.2. Limitaciones:

Tomar la informacion de las memorias anuales de las entidades, que se emiten segln
lo dispuesto por la SMV (1996) en los “informes de clasificacion publicados por las entidades
y reportes de cumplimientos de principios de gobierno corporativos presentados a la SMV”;
asi como los reportes de riesgo financiero de las Empresas Clasificadoras de Riesgo supone
cierta restriccion en la calidad de informacion recopilada para la investigacion, a

continuacion, se describen las limitaciones encontradas:



En el contexto politico econdmico de los ultimos 10 afios algunas instituciones
microfinancieras han sufrido cambios en sus razones sociales como resultado de fusiones,

adquisiciones y cambios en su estructura societaria.

La investigacién se basa en informacion de fuente secundaria; por ello, su calidad
depende en gran medida de la precisién y confiabilidad de los datos. Estos fueron
recolectados a partir de memorias y estados financieros publicados por las entidades
microfinancieras en sus sitios web oficiales, paginas web de la SMV y SBS; los cuales son
auditados en cada ejercicio anual y son puestos a disposicion del pablico, dandole fiabilidad
y disminuyendo su probabilidad de distorsion.

En las limitaciones para el desarrollo de la presente investigacion, se destaca el uso
de informacion contable-financiera que se publica en las memorias anuales y en los informes
de riesgo de las entidades microfinancieras, para la construccion de los indicadores ROA y
ROE. Sobre este tema, Gallo (2016) y Moussu & Petit-Romec (2017) mencionan que los
directores y ejecutivos de las empresas, ante la necesidad del cumplimiento de incentivos
politicos o econémicos, por objetivos logrados, pueden verse influenciados a realizar ciertas
transacciones sobre los activos de las entidades, operaciones de endeudamiento o asuncion
de un mayor volumen de negocios riesgosos, que a largo plazo presumen pérdidas potenciales

gue amenazarian la continuidad del negocio que dirigen.

Para contrarrestar tales limitaciones, la regulacion existente en el sistema financiero
peruano exige una supervision constante a traveés de acciones de control interno que las
entidades deben realizar, como ejemplo la formacién de comités de accién frente a riesgos
operacionales o financieros; asimismo, el control externo que ejerce la SBS, la SMV vy las
sociedades de auditoria que ejecutan sus actividades de supervision a todas las entidades
financieras formales de manera obligatoria, como por ejemplo las auditorias anuales de los
estados financieros de las entidades microfinancieras que luego son puestos a disposicion del
publico, otorgandole fiabilidad y poca probabilidad de distorsion de la informacion financiera

registrada en las memorias y reportes de dichas entidades microfinancieras.

Otras de las limitaciones que se presentan en esta investigacion y que pueden

significar futuras lineas de investigacion respecto al uso del ROA y ROE; son las distorsiones



contables que podrian generarse por la aplicacion del método de depreciacion de los activos
y el tratamiento contable del pago de intereses (deuda) de las entidades microfinancieras.

1.4. Justificacion y Contribucién

El crecimiento del gobierno corporativo en las entidades microfinancieras adquiere
cada vez mayor protagonismo dado el rol social que cumple frente a los sectores de las zonas
mas alejadas y de menores recursos, tiene como publico objetivo a los sectores que no son
atendidos por la banca tradicional y buscan que este negocio se pueda mantener bajo la
dindmica de apoyo social y rentable a la vez, para ello debe verse transparentado mediante la
adopcion de practicas del gobierno corporativo para mejorar su credibilidad e indicadores de

rentabilidad, en beneficio de los grupos de interés internos y externos.

Con el desarrollo de la presente investigacion se pretende contribuir con el estudio de
una adecuada aplicacion de la gestion del gobierno corporativo en las entidades del sector
microfinanciero en el Per( , contribuira en la mejora de sus indicadores de rentabilidad y
estas permanezcan en marcha en el tiempo ofreciendo nuevos productos financieros
aspirando a alcanzar nuevos objetivos, como llegar a convertirse en entidades bancarias

contribuyendo a la vez con el desarrollo econdmico de la zonas rurales y alejadas del pais.

En esta investigacion se elabora un diagndstico de la gestion del gobierno corporativo
en las entidades microfinancieras peruanas, para lo cual, utilizaremos el modelo de datos de
panel a fin de identificar las variables significativas que permiten establecer los indicadores
de rentabilidad.
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CAPITULO II. MARCO METODOLOGICO

En este capitulo se revisa el disefio y el tipo de investigacion aplicable al estudio, se
establecera el esquema de trabajo, se analizara el tipo de fuente de datos, la metodologia de
analisis de datos utilizados cuyo fin constituye la medicion del impacto del gobierno
corporativo en la rentabilidad de las entidades microfinancieras; lo cual ayudara a medir su

valor en el sector microfinanciero.
2.1. Modalidad de investigacion

La presente investigacion es de naturaleza cuantitativa, teniendo en cuenta que se
busca determinar la correlacion entre el gobierno corporativo y los resultados de la
rentabilidad en las entidades microfinancieras; en vista que el gobierno corporativo puede
aplicar sus mecanismos de control sobre la administracion (gerencia) y el consejo
(directorio), que actian como o6rganos dirigentes en la entidad, asi como el mercado y la
regulacion, como factores externos. Los datos utilizados en esta investigacion se obtuvieron
de las memorias anuales de las entidades microfinancieras; las cuales recogen datos
ambientales, sociales y de gobernanza corporativa. Dicha informacion corresponde a

periodos anuales entre los afios 2012 y 2021.

La investigacion se llevé a cabo bajo un disefio no experimental, con observacion de
situaciones existentes; debido a que las variables independientes ocurren y no es posible
cambiarlas porque no se tiene el control o influencia sobre ellas. Asimismo, se definio este
estudio como correlacional, porque permite conocer el grado de asociacion o relacién entre
dos 0 maés variables en un grupo o poblacion para determinar el comportamiento de estas,
Hernandez (2014).

2.2. Tipo de investigacién

La presente investigacion es de tipo longitudinal y correlacional; ya que analiza los
cambios de determinadas categorias, conceptos, sucesos, variables, contextos o comunidades
a lo largo del tiempo. Se recolectaron datos de diferentes momentos o intervalos de tiempo
con la finalidad de hacer inferencias respecto a la evolucion de lo estudiado, sus

determinaciones y consecuencias.
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Los datos tomados para esta investigacion son empiricos; dado que las variables
independientes medidas no serdn manipuladas, al tratarse de eventos pasados con datos reales
que han sido proporcionados por las entidades microfinancieras y cuyos resultados son

interpretados en su estado natural y en el contexto en que se dieron.

2.3. Esquema de trabajo
En la jError! No se encuentra el origen de la referencia., se detalla el esquema de t
rabajo de nuestra investigacion.

Tabla 2.1 Esquema de trabajo

Capitulo Titulo del Proposito del capitulo
capitulo

En el primer capitulo se describen los antecedentes que motivan el
desarrollo del trabajo de investigacion, el que se basa en analizar el
impacto del gobierno corporativo en la rentabilidad de las entidades
microfinancieras.

Marco Se explica el tipo de investigacién que se realiza y el esquema de trabajo
metodolégico | de la presente investigacion.
Se definen conceptos y se presentan las principales caracteristicas del
sistema financiero y microfinanciero, asimismo se revisan las teorias
que relacionan y miden al gobierno corporativo y su impacto en el
desempefio de las empresas.
Revisién de la | Presenta una revision de la literatura relacionada al gobierno corporativo

| Introduccion

Il Marco conceptual

literatura y rentabilidad de las entidades microfinancieras.
Definicion de . . . . . . . .,
. Se identifican las variables de estudio a fin de evidenciar la relacion
variables y - - - .
\Y - entre el gobierno corporativo y la rentabilidad en las entidades
formulacién de las | . . .
S microfinancieras peruanas.
hipotesis
Vi Analisis de De los resultados obtenidos, se valida el impacto del gobierno
resultados corporativo en la rentabilidad de las entidades microfinancieras.
. Se describen las conclusiones y se resalta la contribucion académica que
VIl Conclusiones . )
presenta la investigacion.
. Se exponen las recomendaciones de la investigacion de acuerdo a los
VI Recomendaciones P - g
resultados obtenidos.
- . Se detalla las fuentes consultadas para el desarrollo del trabajo de
IX Bibliografia

investigacion.
Fuente y Elaboracion: Autores de la Investigacion

2.4. Fuentes de datos

La investigacion emplea un disefio de estudio basado en la exploracion de datos que
busca establecer si los mecanismos de gobierno corporativo brindan alguna mejora a la
rentabilidad de las entidades microfinancieras peruanas. El estudio hace uso de informacion
de las memorias anuales de las 35 entidades microfinancieras; las cuales también recogen

datos ambientales, sociales y de gobernanza corporativa. Esta informacion corresponde a
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datos anuales entre los afios 2012 y 2021; los cuales comprenden una muestra de 350

observaciones de las entidades antes mencionadas.

Esta investigacion estd basada en informacion de fuente secundaria; por ello, su
calidad dependeré de la precision, confiabilidad y calidad de ésta. En este caso se tomard la
informacion de las memorias anuales de las entidades y de acuerdo con la SMV (1996) los
“informes de clasificacion publicados por las entidades y reportes de cumplimientos de
principios de gobierno corporativos presentados a la SMV”. Asimismo, es preciso mencionar
que estas instituciones a lo largo de los Gltimos 10 afios han sufrido cambios en sus razones

sociales como resultado de fusiones y cambios en su estructura.

Se recolectaron los datos para los andlisis, a partir de los memorias y estados
financieros publicados por las entidades microfinancieras en sus sitios web oficiales, paginas
web de la SMV y SBS; los cuales son auditados por cada ejercicio anual y son puestos a

disposicion del pablico, dandole fiabilidad y poca probabilidad de distorsion.

Dentro de las limitaciones en el desarrollo de la presente investigacion, se destaca el
uso de informacidn contable-financiera publicada en las memorias anuales y en los informes
de riesgo de las entidades microfinancieras para la construccion de los indicadores ROA y
ROE; sobre este tema, Gallo (2016) y Moussu & Petit-Romec (2017) mencionan que los
directores y ejecutivos de las empresas, ante la necesidad del cumplimiento de incentivos
politicos o econémicos, por objetivos logrados, pueden verse influenciados a realizar ciertas
transacciones sobre los activos de las entidades, operaciones de endeudamiento o asuncion
de un mayor volumen de negocios riesgosos, que a largo plazo presumen pérdidas potenciales

que amenazarian la continuidad del negocio que dirigen.

Para contrarrestar tales limitaciones, la regulacion existente en el sistema financiero
peruano exige una supervision constante a través de acciones de control interno que las
entidades deben realizar, como ejemplo la formacién de comités de accion frente a riesgos
operacionales o financieros; asimismo, el control externo que ejerce la SBS, la SMV y las
sociedades de auditoria que ejecutan sus actividades de supervision a todas las entidades
financieras formales de manera obligatoria, como por ejemplo las auditorias anuales de los

estados financieros de las entidades microfinancieras que luego son puestos a disposicion del
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publico, otorgandole fiabilidad y poca probabilidad de distorsion de la informacidn financiera
registrada en las memorias y reportes de dichas entidades microfinancieras.

2.5. Metodologia de analisis de data

La metodologia de andlisis de la informacion se desarrolla para cubrir la necesidad
de establecer una relacion entre los mecanismos del gobierno corporativo y el rendimiento
de las entidades microfinancieras; para ello, se utiliz6 informacion recolectada a partir de la
revision de las memorias, reportes de clasificacion de riesgo y los estados financieros
auditados de las entidades microfinancieras. Una vez conseguida la informacion, se eligieron
las variables dependientes e independientes que influyen en la relacion del gobierno

corporativo y la rentabilidad financiera de las mencionadas entidades:
A. Variables dependientes

Se denominan como variables internas, debido a que pertenecen directamente al
desempefio de la entidad microfinanciera y se tiene control directo sobre ellas por parte de
sus administradores; ademas, de que son sensibles a manipulacién o estimacion de acuerdo

con el comportamiento de las variables independientes, dentro de estas se tienen:
I. Rentabilidad sobre activos (ROA)

Se determina como la razén que existe entre el beneficio neto obtenido por la entidad
sobre los activos de esta.

ii. Rentabilidad sobre patrimonio (ROE)

Se determina como la razén que existe entre el beneficio neto obtenido por la entidad

sobre los aportes realizados por los accionistas para obtener dicho beneficio.
B. Variables independientes

Se denominan como variables externas, ya que no pertenecen directamente al
desempefio de la entidad microfinanciera y aunque algunas guardan pertenencia con la
entidad, otras se ubican al margen de su existencia. Estas variables se caracterizan porque la
administracion no tiene un control directo sobre ellas. En funcion de los objetivos de esta

investigacion, se dividieron las variables independientes en variables enddgenas y exdgenas:
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B.1.Variables enddgenas

Esta agrupacién comprende a las variables que se originan en la informacion

proveniente de las instituciones microfinancieras analizadas, tales como:
i. Tamafio del consejo de administracion

Esta variable se explica como la razén que existe entre el nimero de integrantes del
consejo directivo de una entidad microfinanciera y el nimero promedio de integrantes de los
consejos directivos de las entidades microfinancieras del mercado peruano. De acuerdo a la
normativa peruana, los integrantes de un consejo directivo iran variando en funcion de su
obligatoriedad y necesidades internas; por ejemplo, segun la ley 26702 en su articulo 79° el
directorio de las Entidades Financieras, CRAC y EDPYMES deberé estar constituido de no
menos de cinco (5) miembros. En la resolucion SBS N° 18070-2010 se establece que las
CMAC deberan tener un directorio de hasta siete (7) miembros y finalmente el articulo 38°
de la Ley N° 10769 menciona que la CMCP tendra un directorio compuesto de nueve (9)
miembros. Por lo tanto, esta variable permite analizar si la rentabilidad financiera alcanzado

por las entidades se condiciona por un nimero mayor o menor de directores.
Ii. Independencia del consejo

Esta variable se explica como la razon que existe entre el nimero de directores
independientes que conforman el consejo directivo de una entidad microfinanciera y el
namero total de directores integrantes de dicho consejo. Para CalPERS (2015) cada entidad
deberia revelar periddicamente la concepcién que tiene de independencia, para el consejo
directivo y los puestos clave; ya que mientras una entidad se incline por tener una mayoria
de consejeros independientes serd mas sélida en su estructura de gobierno corporativo. que
la conforma s debe Esta variable permite analizar si la presencia de directores independientes

en una entidad influye en su rentabilidad financiera.
iii. Mujer en el directorio

Esta variable se explica como la razén que existe entre el nimero de directores
mujeres que conforman el consejo directivo de una entidad microfinanciera y el nimero total
de directores integrantes de dicho consejo. Segun la OIT (2015), la participacion de las

mujeres en los consejos directivos se relaciona con la mejora en la gestion empresarial y el
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mejor entendimiento de las preferencias de los consumidores. Esta variable permite medir si
la presencia de directores mujeres tiene algun impacto en la rentabilidad financiera de una
entidad.

iv. Dualidad de funciones

Esta variable se define mediante la segregacion de funciones del presidente del
directorio y el gerente general; lo que, segun la teoria de agencia representa una valoracion
positiva el hecho de tener estas funciones separadas en una entidad microfinanciera. En los
principios de gobierno global de CalPERS (2015) cada entidad, ademas de contar con cierta
independencia en su consejo administrativo, deberia procurar que el gerente general y el
presidente del directorio no sean la misma persona. Por otro lado, para Galema et al. (2012),
Hartarska (2011), Kyereboah-Coleman & Osei (2008), la falta de segregacién representa
mayor poder y toma de decisiones en el consejo directivo y en la entidad. En el sector
microfinanciero peruano las entidades de derecho privado (junta de accionistas) bajo Ley
26702, eligen de forma independiente al presidente del directorio y su suplente; para el caso
de las CMAC y la CMCP (mediante resolucion SBS N° 5788-2015), la eleccion de sus
directores ocurre con la intervencion de la FECPMAC, los concejos municipales y la SBS.
Esta variable permite valorar si la segregacion de funciones en una entidad influye en su

rentabilidad financiera.
v. Gerente general mujer

Esta variable se explica mediante la presencia de un gerente general mujer en la
estructura administrativa de una entidad microfinanciera. Esta consideracion obedece al
protagonismo cada vez mayor de las mujeres en puestos clave en las organizaciones a nivel
mundial; lo cual, para la OCDE (2012) se refleja en un mejor desempefio financiero y
gobierno corporativo de ellas. Asimismo, segun el prospecto de la poblacion mundial de las
Naciones Unidas (2019), las mujeres conforman el 49.5% de la poblacién en el mundo, y
segun el INEI (2019) para el 2021 la fuerza laboral femenina en el Per( creci6 hasta el 65%
de la poblacion en edad para trabajar. Por lo tanto, esta variable permite valorar si la presencia

de un gerente general mujer en una entidad influye en su rentabilidad financiera.
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vi. Tipo de propiedad

Esta variable se explica como la pertenencia juridica o derecho que se tiene sobre la
entidad microfinanciera por parte de un grupo privado (accionistas) o una entidad publica
(estado). Se considero esta variable para analizar el poder de decision e influencia que tiene
el consejo directivo y la administracion en las entidades microfinancieras de propiedad
publica como las CMAC y CMCP; y por otro lado en las entidades que son propiedad de sus
accionistas e inversores. Por lo tanto, esta variable permite valorar si el tipo de propiedad

publica o privada sobre una entidad influye en su rentabilidad financiera.
vii. Tamafio de la entidad

Esta variable se define como la aplicacion del logaritmo natural de los activos totales
de la entidad microfinanciera; con la finalidad de reducir la sensibilidad en las estimaciones
que se le realicen ante la existencia de observaciones atipicas o extremas. Rahma & Bukair
(2015) y Getahun (2013) apuntalan que esta variable permite detectar otras posibilidades de
influencia sobre la rentabilidad financiera de la entidad.

viii. Endeudamiento

Esta variable se explica como la razén que existe entre el total de los pasivos de una
entidad microfinanciera y el total de sus activos. ; con la finalidad de reducir la sensibilidad
en las estimaciones que se le realicen ante la existencia de observaciones atipicas o extremas.
Al igual que en la variable anterior, Rahma & Bukair (2015) y Getahun (2013) consideran
que esta variable permite detectar la posibilidad de su influencia sobre la rentabilidad

financiera de la entidad.
B.2.Variables exdgenas

Esta agrupacion comprende a las variables que escapan del control de la entidad
microfinanciera; asimismo, no pueden ser manipuladas de modo alguno y provienen del

entorno sectorial y macroeconémico de la entidad.
i. PBI Servicios

Esta variable se establece mediante la aplicacion del logaritmo natural del Producto

Bruto Interno (PBI) nacional del sector servicios (en millones de soles), el que incluye los
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servicios financieros que realizan las entidades microfinancieras; con la finalidad de reducir
la sensibilidad en las estimaciones que se le realicen ante la existencia de observaciones
atipicas o extremas. Sufian (2011) menciona que el PBI es el indicador por excelencia para
medir el desempefio de la actividad economica de un pais; por lo tanto, esta variable permite
conocer si un incremento del PBI, que estimula la oferta y la demanda de servicios

financieros, también influye en la rentabilidad financiera de la entidad.

ii. Inflacion

Esta variable se establece mediante la obtencion del promedio anual de la variacion
porcentual del indice de Precios al Consumidor (IPC); ya que, para Staikouras & Wood
(2004), la inflacion afecta al proceso de costeo de las entidades microfinancieras y todas las

empresas en general, ademas afecta de manera directa a los salarios, tasas de interés y el valor

de los activos de una entidad microfinanciera, lo que influiria en su rentabilidad financiera.

Segun se ha podido ver en los acépites anteriores, la investigacion busca establecer la
relacion entre las variables independientes de gobierno corporativo: Tamafio del Directorio
(tamanio_dir), Independencia del Consejo (dir_indep), Mujer en el Directorio (mujer_dir),
Dualidad de Funciones (duo_funcion), Gerente General Mujer (gg_mujer), Tipo de
Propiedad (tipo_prop), Tamafio de la Entidad (I_act), Endeudamiento (pas_act), PBI (Ipbi),
Inflacion (ipl); y las variables dependientes referidas al rendimiento de las entidades
microfinancieras: Rentabilidad sobre Activos (ROA) y Rentabilidad sobre Patrimonio
(ROE), se analiza bajo la metodologia de datos de panel utilizando el software econométrico
Statal5. Se aplica esta metodologia debido a que la data disponible combina informacién de
varias entidades en un espacio de tiempo especifico (transversalidad) y durante varios

espacios temporales, Montero (2011).

Adicionalmente a las variables sumariadas en el parrafo anterior, la investigacién
incluye dos variables de control: De acuerdo con Rahman & Bukair (2015), se consider¢ al
“tamafno de la entidad (el logaritmo natural del total de activos de la entidad) y el
endeudamiento (ratio del total del pasivo entre el total de activos de la entidad)”. Finalmente,
las variables macroeconomicas elegidas segun la valoracion del BCRP (2021) son: “el PBI
nacional (servicios) y la inflacion (variacion del indice de precios al consumidor - IPC)”. El

detalle conceptual de las variables se desarrolla en la Tabla 2.2.
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Tabla 2.2 Definicién de las variables del modelo

VARIABLE DEFINICION TIPO
Nombre | Notacién

Variables dependientes

Rentabilidad sobre activos  roa_num Utilidad neta / Activo total Cuantitativa

Rentabilidad sobre roe_num Utilidad neta / Patrimonio total Cuantitativa

patrimonio

Variables independientes

Tamafio del directorio tamanio_dir  NuUmero de directores de la entidad / Nimero  Cuantitativa
promedio de directores en las entidades
microfinancieras

Existencia de directores dir_indep Numero de directores independientes de la Cuantitativa

independientes entidad / Total de directores de la entidad

Presencia de mujeres enel — mujer_dir Namero de directoras de la entidad / Total de  Cualitativa

directorio directores de la entidad

Dualidad de funciones entre duo_funcion Funcién de GGy presidente, separados (1 = Cualitativa

el presidente del directorio Si esté separada y 0 = Caso contrario)

y el gerente general

Gerente general mujer gg_mujer Gerente general mujer (1 = Si lo tieney 0 = Cualitativa
Caso contrario)

Tipo de propiedad tipo_prop Entidad privada (1 = Si es privaday 0 = Caso  Cualitativa
contrario)

Variables de control

Tamafio de la entidad |_act Logaritmo natural de los activos totales de la  Cuantitativa
entidad

Endeudamiento pas_act Pasivos totales / Activos totales Cuantitativa

Variables

macroeconémicas

PBI servicios |_pbi_serv Logaritmo natural del PBI servicios en Cuantitativa
millones de soles

Inflacion ipl Promedio anual de la variacion del IPC Cuantitativa

Fuente y Elaboracion: Autores de la Investigacion

2.5.1. Datos de panel

Segun Torres-Reyna (2007), “los datos de panel permiten controlar variables no

observables o medir factores culturales o diferencias en negocios entre individuos, o variables

que cambian a través del tiempo, pero no a través de individuos”. En este estudio se aplicaron

dos modelos: a) Efectos fijos y b) Efectos aleatorios.

Para Torres-Reyna (2007) “el modelo de efectos fijos explora la relacion entre

variables dentro de un individuo asumiendo que cada individuo tiene caracteristicas que

influyen en la variable dependiente. Se emplea cuando el investigador esta interesado en

analizar el impacto de variables a través del tiempo. Explora la relacion entre la variable

dependiente y las variables independientes dentro de un mismo individuo (pais, persona,
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empresa, etc.); por tanto, cada individuo tiene sus caracteristicas que pueden o no influenciar

sobre la variable dependiente”. La ecuacion de este modelo es:

Yie = BiXie + a; + uy;

Donde:

ai (i=1...n) = Intercepto para cada individuo (n intercepto especifico individual)
Yit = Variable dependiente, donde i= individuo y t=tiempo

Xit = Variable independiente

B:1 = Coeficiente de variable independiente

Uit = Termino de error

En este caso, segun Stock & Watson (2012) los interceptos pueden variar entre
individuos, pero no lo hacen en el tiempo. Si las variables no observables no varian a través
del tiempo, entonces cualquier cambio en la variable dependiente se debe explicar por la
influencia de otras que no sean las caracteristicas fijas. Bartels (2008) indica que la
interpretacion del coeficiente beta seria la siguiente: para un individuo, si X varia a través del

tiempo por una unidad, Y se incrementa o disminuye en 3 unidades.

Torres-Reyna (2007) menciona que el modelo de efectos aleatorios se basa en que la
variacion entre individuos se asume como aleatoria y no correlacionada con la variable
dependiente o con las variables independientes incluidas en el modelo; es decir, el término

de error del individuo no esta correlacionado. La ecuacion de este modelo es:

Yie = BXir + a+uy + €

Donde:

o = Intercepto para cada individuo (n intercepto especifico individual)
Yit = Variable dependiente, donde i= individuo y t= tiempo

Xit = Variable independiente

B = Coeficiente de variable independiente

uir = Término de error between (entre)

uir = Término de error within (dentro)

Para Torres-Reyna (2007) este modelo asume que el término de error del individuo
no esta correlacionado con las variables independientes, lo que permite que las variables
invariantes en el tiempo tengan un papel como variables explicativas. Segun Greene W.

(2008), la principal diferencia entre los modelos de efectos fijos y los modelos aleatorios es
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si el efecto individual no observado incorpora elementos que estan correlacionados con los

regresores en el modelo, no si estos efectos son aleatorios o no.

Sheytanova (2014) agrega que en el método de datos de panel determinar la mejor
especificacion del modelo es importante para lograr resultados consistentes; por esta razon
se emplean las pruebas estandar de Hausman y de Breusch y Pagan del programa
econométrico Statalb.

Mayorga & Mufioz (2000) precisan que “la prueba de Hausman analiza la
endogeneidad, o existencia de correlacion entre una variable independiente y el término de
error. Permite determinar qué técnica de datos de panel es méas adecuada, si la de efectos fijos
o la de efectos aleatorios. Con este proposito utiliza la prueba chi-cuadrado con la hipétesis
nula de que la técnica de efectos aleatorios es la que mejor explica la relacion y la hipotesis

alternativa de que la mejor técnica es la de efectos fijos™.

Torres-Reyna (2007) menciona que la prueba de Breusch y Pagan del Multiplicador
de Lagrange para efectos aleatorios ayuda a decidir entre la técnica de efectos aleatorios y un
modelo de regresion simple MCO. Breusch&Pagan (1980) postulan que “la hipdtesis nula es
que las varianzas entre individuos son iguales a cero, es decir, que no hay diferencia
significativa entre las unidades; por lo que, la hip6tesis nula sugiere aplicar un modelo
pooled, frente a la alternativa que sugiere la técnica de efectos aleatorios”.

Greene&McKenzie (2012) agregan que ésta prueba analiza restricciones paramétricas.

Luego de haber explicado estos instrumentos metodologicos, se procede a examinar

el tema propuesto en relacion con las entidades del sistema microfinanciero.
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CAPITULO I1l. MARCO CONCEPTUAL

En este capitulo se presentan las principales caracteristicas del sistema financiero y
microfinanciero, asi como de su rentabilidad y gobierno a cargo; luego se revisaran las
directrices establecidas por la OCDE, en los principios del Gobierno Corporativo en el Perd,
que sirven en la gestion de empresas publicas y privadas (vigiladas por la Superintendencia
de Mercado de Valores (en adelante SMV) y la SBS); y que, de acuerdo con la SMV (2013),
nos permitird evidenciar si el “Codigo de Buen Gobierno Corporativo” genera una verdadera
cultura de gobernanza, mejora la percepcion de las sociedades anonimas por parte de los
inversionistas, promueve el desarrollo empresarial y genera valor en la economia.
Finalmente, se revisaran las teorias que relacionan y miden al gobierno corporativo y su

impacto, con en el desempefio de las empresas.

3.1. Sistema Financiero y su importancia

El sistema financiero es el conjunto de instituciones, intermediarios y mercados
donde se canalizan o transfieren los fondos de los ahorristas hacia los inversionistas. Para
lograr este objetivo, existen dos mecanismos de traslado de recursos: las finanzas indirectas,
que requieren la existencia de un intermediario financiero (como los bancos comerciales y
fondos mutuos), el cual transforma los activos primarios en activos financieros indirectos,
mas acordes con las preferencias de los ahorradores; y las finanzas directas, que no requieren
la presencia de un intermediario financiero, ya que las transacciones se realizan en los
mismos mercados financieros (como los de bonos, acciones y otros instrumentos

financieros), Kiziryan (2015).

La importancia del sistema financiero radica en la intermediacion que se desarrolla
entre los participantes que tienen exceso de dinero y lo quieren prestar, y los que necesitan
financiacion. En una economia de mercado competitiva, el sistema financiero genera rentas
a los prestatarios y, al mismo tiempo, incentiva la creacion de negocios mediante diferentes
instrumentos (préstamos, inversiones, pensiones y seguros) que van de acuerdo con las
necesidades de cada individuo o grupo y a la normativa de cada pais en donde ocurren estos
intercambios de fondos, Kiziryan (2015).
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3.2. Sistema Microfinanciero y su importancia

El sistema microfinanciero es un conjunto de instituciones denominadas Instituciones
Microfinancieras (IMF), que proveen servicios financieros al segmento de la poblacion que
en general no tiene acceso a servicios financieros formales y estd compuesto generalmente
por personas de bajos ingresos, trabajadores independientes o microempresarios (Banco
Mundial, 2015).

El sistema micro financiero es importante porque no solo abarca una gama de
productos de crédito con fines empresariales, consumo y servicios transaccionales (ahorros,
transferencias de dinero, remesas y seguros); sino también permite la inclusion, en el sistema
financiero, de personas econémicamente desfavorecidas que tienen el objeto de realizar
proyectos, mas alla de sus posibilidades, que les permita su desarrollo y al mismo tiempo

promueva la negociacion formal, Banco Mundial (2015).

Segln Ochoa (2020) “en el Peru la inclusion financiera es un proceso efectuado por
todas las empresas del sistema financiero bancario, no bancario y de seguros. En este
panorama las microfinanzas actian como el canal para llegar al sector mas pobre e informal
de la poblacion, otorgandole servicios financieros alternativos a los bancos tradicionales. Las
cajas de ahorro y crédito se iniciaron en la década de los 80 y han tenido un crecimiento
irregular, por tratarse de empresas estatales con ausencia de respaldo patrimonial ante la falta

de una partida para capitalizacion por parte de su Junta General de Accionistas”.

3.2.1. Estructura de gobierno en el sistema microfinanciero

Para el Banco Mundial (2015), la estructura de gobierno en el sistema microfinanciero
se enfoca principalmente en la relacion entre el directorio, la administracién y la junta de
accionistas. Esta estructura deberia ser capaz de discriminar con solvencia las funciones y
responsabilidades del directorio, la administracion (o gerencia general) y los demas

miembros de la junta mediante comités de supervision que monitoreen el desempefio social.

En el Peru diversas instituciones de gobierno se han dedicado a la tarea de
implementar los lineamientos estructurales del gobierno en los organismos y empresas del
sector estatal y privado, afin de contribuir a un desarrollo econémico sostenible; de ello se
desprende la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Organica de la
Superintendencia de Banca y Seguros (N° 26702), y la Resolucion SBS N° 272-2017 que
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establece el Reglamento de Gobierno Corporativo y de la Gestidn Integral de Riesgos en las
empresas del pais. Para la SBS (1996 y 2017) el objetivo de estos marcos regulatorios es que
“las entidades cuenten con una gestion adecuada a su naturaleza, tamafio y complejidad,
siguiendo los principios fundamentales del gobierno corporativo, el directorio, los comités,
la gerencia, la gestion integral de riesgos y la normatividad del cumplimiento”. A
continuacidn, en el Gréfico 3.1 se presenta y diagrama la estructura de gobierno del sistema
microfinanciero peruano (Financieras, CMAC, CRAC y EDPYME).

Grafico 3.1 Estructura de gobierno del sistema microfinanciero peruano

Junta General de
Accionistas

- Auditoria
- Riesgos
- Planeamiento
- Cumplimiento

Directorio Comités w

Organo de Control Cumplimiento Auditoria
Institucional P Interna

Gerencia
General

Administracién RRHH Tecnologias de
v Operaciones Informacién

Finanzas

Fuente: Memorias anuales de las entidades microfinancieras, 2012-2021
Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion

3.3. Gobierno corporativo y su importancia

La expresion “gobierno corporativo” se utilizo por primera vez para hacer referencia
a la estructura y funcionamiento del sistema de gobierno de las corporaciones, Eells (1960).
En tal sentido, el gobierno corporativo viene a ser un conjunto de reglas y practicas
empleadas para controlar una organizacién y construir un negocio sostenible. Su importancia
se fundamenta en la optimizacion de los procesos administrativos y estratégicos, bajo una
cultura de rendicién de cuentas, para que sean mas claros, imparciales y de utilidad para los
grupos de interés; asimismo, garantiza el cumplimiento de los procedimientos, leyes y la
normativa vigente, OCDE (1999).
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3.3.1. Medicion del gobierno corporativo

La medicion de la aplicacion del gobierno corporativo en las empresas se realiza a
través de los indicadores de gobierno corporativo; los cuales son mecanismos que consideran
las buenas préacticas desde diferentes puntos de vista, lo que implica cierto grado de
subjetividad, pero que se ha venido aplicando a lo largo de los afios. Estos indicadores o
indices pueden ser tanto generales como especificos; 6sea que pueden abordar todos los
aspectos de gobierno corporativo de una empresa o institucion, y también pueden ser
elaborados para atender necesidades especificas como las de los accionistas o terceros,
OCDE (1999).

La OCDE también reconoce la inexistencia de un modelo Unico de gobierno
corporativo, por lo cual se constituye necesario identificar elementos comunes para
utilizarlos como referencia para los modelos existentes. Estos elementos pueden ser
empleados para el desarrollo de marcos legales y reglamentarios, en materia de gobierno
corporativo, que reflejen su propio entorno econdmico, social, legal y cultural, OCDE,
Organization for Economic Cooperation and development (2005). De toda la literatura
revisada, se han identificado aquellos elementos eximios que, en forma de estandares e
indicadores, otorgan un valor cuantificable de calidad del desarrollo y cumplimiento de los
objetivos de las empresas y sus instancias reguladoras. A continuacion, se detallan estos

indicadores en la Tabla 3.1:
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Tabla 3.1 Indicadores de gobierno corporativo

Indicador Enfoque Medida
Papel del Consejo de Establecer el modelo de negocio y la estrategia de la
Administracion o empresa; garantizar un sistema de transparencia, control | Calidad
Directorio interno y cumplimiento.
Estructura del Consejo 0 | Tamafio y compaosicién adecuados para tomar decisiones Calidad
Directorio relevantes en forma agil.
Presidente del Consejo/ | Independenciay capacidad profesional, sistema de eleccion Calidad
Directorio transparente.
Sistema de eleccion transparente, perfil profesional
Seleccién de Concejeros | adecuado a las necesidades de la empresa, porcentaje de | Calidad
consejeros independientes.
Independencia de presidencia, comités compuestos por
. . expertos involucrados selectivamente, nimero de comités .
Comités corporativos - o Calidad
adecuados y asignacion de temas que puedan resolverse,
agenda de comités con pautas estratégicas y reactivas.
Razones para la propiedad privada y estatal, el estado como
Junta General de propietario y las empresas estatales en el mercado, las .
s - . L L Calidad
Accionistas responsabilidades de los consejos de administracién de las
empresas publicas y privadas.
Derechos de los Trato equitativo de los accionistas y otros inversores, Calidad
accionistas relaciones eficientes con las partes interesadas.
Transparencia de la Divulgacidn y transparencia segun la regulacion aplicable | Calidad
informacion. g y P g g P

Fuente: OCDE, 2015; CEPAL, 2018; SMV, 2013
Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion

3.3.2. Principios de gobierno corporativo de la OCDE

La Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (2004), sefiala en
su publicacion de “Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE” y del G20 que estos
principios ayudan a los legisladores a evaluar y mejorar el marco legislativo, reglamentario
e institucional del gobierno corporativo, con el objetivo de favorecer la eficiencia econémica,
la estabilidad financiera y el crecimiento econdémico sostenible. Esto se consigue,
principalmente, proporcionando a los accionistas, consejeros y directivos de las empresas,
asi como a los intermediarios financieros y a los proveedores de servicios, los incentivos
adecuados para desempefiar sus funciones dentro de un marco de controles y contrapesos.

Asimismo, menciona que los principios se han elaborado sabiendo que las politicas de
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gobierno corporativo desempefian un papel importante a la hora de alcanzar objetivos

econdmicos mas amplios relacionados con la confianza de los inversores y la formacién y

asignacion de capital. Para la OCDE (1999) los principios son:

Vi.

“Consolidacion de la base para un marco eficaz de gobierno corporativo, mediante este
principio se promovera la transparencia y la equidad de los mercados, asi como la
asignacion eficiente de los recursos. Sera coherente con el Estado de Derecho y

respaldara una supervision y una ejecucion eficaces.

Derechos y tratamiento equitativo de los accionistas y funciones de propiedad clave,
mediante este principio, se protegerd y facilitara el ejercicio de los derechos de los
accionistas y garantizard el trato equitativo a todos ellos, incluidos los minoritarios y los
extranjeros. Todos tendran la posibilidad de que se reparen de forma eficaz las

violaciones de sus derechos.

Inversores institucionales, mercados de valores y otros intermediarios, mediante este
principio, se debe proporcionar incentivos sélidos a lo largo de toda la cadena de
inversion y facilitar que los mercados de valores funcionen de forma que contribuya al

buen gobierno corporativo.

El papel de los actores interesados en el ambito del gobierno corporativo, mediante este
principio, se reconocerd los derechos de los actores interesados que disponga el
ordenamiento juridico o se estipulen de mutuo acuerdo y fomentara la cooperacion activa
entre éstos y las sociedades con vistas a la creacion de riqueza y empleo, y a la

sostenibilidad de empresas sélidas desde el punto de vista financiero.

Divulgacién de informacién y transparencia, mediante este principio, se garantizara la
comunicacion oportuna y precisa de todas las cuestiones relevantes relativas a la
empresa, incluida la situacion financiera, los resultados, la propiedad y sus 6rganos de

gobierno.

Las responsabilidades del consejo de administracion, mediante este principio, se debe
garantizar la orientacion estratégica de la empresa, el control efectivo de la direccion por

parte del Consejo y la rendicidn de cuentas ante la empresa y los accionistas”.
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3.4. Gobierno corporativo en el Pert

La adopcion del gobierno corporativo en el Perd, de acuerdo a la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) promueve en las compafiias un clima de respeto a los
derechos de los accionistas y de los inversionistas en general, contribuye a generar valor,
solidez y eficiencia en las sociedades, trae consigo una mejor administracion de los riesgos
a los cuales se encuentran expuestas; ademas facilita el acceso al mercado de capitales, incide
en la reduccion del costo de capital, asi como también facilita un mayor y mejor acceso a

fuentes de financiamiento y de inversion a largo plazo, entre otras ventajas.

Los inversionistas consideran, cada vez més, la aplicacion de préacticas de buen
gobierno como un elemento de suma importancia para preservar el valor real de sus
inversiones en el largo plazo, en la medida que permita eliminar la informacién desigual entre
quienes administran la empresa y sus inversionistas. Para lo cual, se debe contar con un
reforzado marco legal y précticas de supervision eficientes que velen por la existencia de

mercados transparentes que garanticen la proteccién del inversionista.

En consecuencia, catorce instituciones y gremios empresariales representativos del
mercado de valores y del sector empresarial del pais, bajo el liderazgo de la SMV, publicaron
en el afio 2013 el “Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas”,
(que actualiza la version del afio 2002), el que incorpora los mejores estandares de buen
gobierno corporativo identificados a nivel global y local, aplicables a la realidad peruana,
poniendo especial énfasis en la dinamica de la Junta General de Accionistas (propiedad), el
Directorio (administracion) y la Alta Gerencia (gestion ordinaria), asi como en la

implementacién de una adecuada gestion de riesgos.

El Codigo tiene como finalidad acrecentar una verdadera cultura de buen gobierno
corporativo en el Pert que mejore la percepcion de las sociedades andnimas por parte de los
inversionistas, promueva el desarrollo empresarial y contribuyendo a la generacion de valor

en la economia peruana.
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De acuerdo con la SMV (2013) el “Cddigo de Buen Gobierno Corporativo para las

Sociedades Peruanas se divide en cinco pilares:

i.  Derechos de los accionistas;
Ii.  Junta General de Accionistas;
iii.  El Directorio y la Alta Gerencia;
iv.  Riesgosy cumplimiento; y
v.  Transparencia de la Informacion”.

Para la SMV (2013) los principios que contiene el referido cddigo deben constituirse
en una guia para las empresas, de tal modo que su implementacion evidencie una clara
capacidad de autodeterminacion y autorregulacion, promoviéndose asi una cultura de buenas
practicas de gobierno corporativo. Estos lineamientos, sobre todo aquellos directamente
vinculados con la transparencia de la informacion, se constituyen en un referente que los
diferentes grupos de interés valoraran, y que contribuird al posicionamiento de las empresas

en los mercados de capitales del pais y del exterior.

3.4.1. Metodologia de evaluacion del Buen Gobierno Corporativo en el Peru

De acuerdo con la SMV (1996), las compafiias que cuentan con valores inscritos en
el Registro Publico del Mercado de Valores tienen la obligacion de informar al publico sus
practicas de buen gobierno corporativo, para lo cual, reportan su adhesién a los principios
contenidos en el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas.

La informacién que deberan presentar esta referida al ejercicio culminado el 31 de
diciembre del afio anterior al de su envio, y se remite como un anexo de la Memoria Anual
de la Sociedad bajo los formatos electronicos que SMV establece para facilitar la remisién
de la informacion del presente reporte a través del Sistema MV Net.

En la Seccién "A", se incluye una carta de presentacion de la compafiia destacando
los principales avances en materia de gobierno corporativo alcanzados en el ejercicio.

En la Seccion "B", se informa el grado de cumplimiento de los principios que
componen el Codigo. Para dicho fin, el Reporte se encuentra estructurado en concordancia
con los cinco pilares referidos anteriormente Cada uno de estos principios se evaltan en base

a los siguientes parametros:
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a. Evaluacion “cumplir o explicar”: se marca con un aspa (x) el nivel de cumplimiento que

la compafiia ha alcanzado, considerando los siguientes criterios:
Si: Se cumple totalmente el principio.
No: No se cumple el principio.

En el caso de haber marcado “No”, se debera explicar las razones por las que no adoptd
el principio o las acciones desarrolladas que le permiten considerar un avance hacia su
cumplimiento o su adopcion parcial. Asimismo, de ser necesario, de haber marcado “Si”,

la compafiia podréa brindar informacion acerca del cumplimiento del principio.

b. Informacion de sustento: la informacion que se brinda permite conocer con mayor detalle

como la compafiia ha implementado el principio.

En la Seccidn "C" se mencionan los documentos de la compariia en los que se regulan
las politicas, procedimientos u otros aspectos relevantes que guarden relacién con los
principios materia de evaluacion.

En la Seccion "D" se brinda informacion adicional no desarrollada en las secciones
anteriores u otra informacion relevante, que de manera libre la compafiia decide informar a
fin de que los inversionistas y los diversos grupos de interés puedan tener un mayor alcance

de las précticas de buen gobierno corporativo implementadas por esta.

3.4.2. Requerimientos de la SBS respecto del gobierno corporativo en las empresas

financieras

La SBS (2017) ha definido los principios y lineamientos generales para la adopcién
e implementacion de précticas de gobierno corporativo, con la finalidad de que sirvan de guia
para el accionar de los 6rganos de gobierno de la empresa. La estructura del gobierno
corporativo especifica la distribucion de los derechos y responsabilidades entre los diferentes
organos de gobierno y grupos de interés. El gobierno corporativo también provee la
estructura a través de la cual se establecen los objetivos de la empresa, los medios para
alcanzar estos objetivos; asi como la forma de hacer un seguimiento de su desempefio, SBS
(2017).

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS) asigna roles, derechos y

responsabilidades entre los diferentes 6rganos de gobierno; estableciendo los niveles
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apropiados de autoridad, responsabilidad, rendicion de cuentas, mecanismos de control y

equilibrio en la institucién. Asimismo, gestiona sus principales riesgos, y funciones de

cumplimiento y auditoria interna, SBS (2017). En el Anexo 1 se detallan los articulos de la

resolucion SBS N° 272-2017 que comprenden los requerimientos estipulados por la

Superintendencia de Banca, Seguros y AFP para el gobierno corporativo en las empresas

financieras.

De acuerdo a la SBS (2017), se muestra un resumen de los articulos relativos al

requerimiento de principios de gobierno corporativo, segln resolucion SBS N° 272-2017, en
la Tabla 3.2:

Tabla 3.2 Articulos de la Resolucién SBS N° 272-2017 relacionados con el
gobierno corporativo

Art. Titulo Proposito Art. Titulo Proposito
Definir la estructura del gobierno
Gobiermno corporativo, ordenando los Funciones del Tienen como proposito aprobar las
3 Corporativo derechos y responsabilidades entre | 12 comité de riesqos politicas y la organizacion para la
P los  oOrganos de  gobierno 9 gestion integral de riesgo.
corporativos y grupos de interés.
El comité de auditoria debe estar
La cantidad de directores en el co_nformado por fil menos tres ®)
. L miembros del directorio que no
consejo debe ser suficiente y . ~ o
L S Conformacion | desempefien cargo ejecutivo en la
Conformacion | participativo, conformado  por g - o
4 . - - 13 del comité de | empresa. Los integrantes del comité
del directorio | personas con habilidades vy - L
- auditoria de auditoria deben tener los
competencias que aseguren la S L
- e conocimientos y la experiencia
pluralidad de enfoques y opiniones. - .
necesaria para cumplir
adecuadamente sus funciones.
Establecer politicas y lineamientos Vigilar que los procesos contables y
necesarios para el cumplimiento de Funcionesdel |de reporte financiero  sean
Reglamento . . . - . .
5 - - las funciones del directorio y que se | 14 comité de apropiados, asi como evaluar las
del directorio - Sl .
desarrollen dentro del marco de auditoria actividades realizadas por los
buen gobierno corporativo. auditores internos y externos
Se define la necesidad de la El comité de remuneraciones debe
empresa de contar con un director . estar conformado por al menos tres
. : : Conformacion .
Director independiente 'y se detalla la gy (3) miembros, uno de los cuales
6 | . - . P . 15 del comité de . : ;
independiente |cantidad minima de directores - debe ser miembro del directorio que
: . - remuneraciones ~ L
independientes por directores en el no desempefie cargo ejecutivo en la
consejo. empresa.
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Responsabilida

Se define una serie de
responsabilidades de las cuales
resaltan:

-Establecer objetivos, metas y
aprobacion de la estrategia de la
empresa.

-Sistema adecuado de delegacion
de facultades.
-Seleccién de la plana gerencial con

Funciones del

serie de
a los

Establecer
responsabilidades en torno

una

7 des generales - - 16 comité de : - S
o -~ | el perfil adecuado a la estrategia de - potenciales conflictos de interés del
del directorio remuneraciones | . .
la empresa. sistema de remuneraciones.
-Aprobacién de manuales,
funciones, politicas y
procedimientos.
-Aprobacién de sistema de apetito
al riesgo.
-Establecer la cultura y valores
corporativos de la empresa.
- L Asegurar que las actividades de la
Suscribir anualmente la declaracion em %esa sqean consistentes con la
L de cumplimiento, buscando que la . presa . A
Declaracion de . Gerenciay sus | estrategia del negocio, el sistema de
8 | cumplimiento entidad cumpla y Se comprometa 17 | responsabilidade | apetito por el riesgo, la cultura y
. .| con las responsabilidades generales - '
del directorio de directorio detallados en el S valores corporativos, una adecuada
. conducta de mercado, y las politicas
articulo 7. - .
aprobadas por el directorio.
Identificar los potenciales
Establecer la  necesidad de Politicas en conflictos de intereses que surjan
. constituir comités de directorios . dentro de los propios érganos de
Comités del - . materia de - -
9 . . necesarios para cumplimiento de | 18 ; gobierno y gestion de la empresa.
directorio - i . conflictos de S .
las disposiciones contenidas en el intereses Asimismo, deben implementar
Reglamento. politicas y procedimientos para su
tratamiento, seguimiento y control.
Contar con un reglamento que
contenga las oliticas . .
9a poll y Establecer los sistemas internos
procedimientos necesarios para el - o -
i - apropiados que faciliten la denuncia
cumplimiento de sus funciones. . .
. . oportuna e investigacion de las
Dicho reglamento establecera, - - A
o - actividades no autorizadas, ilicitas,
Reglamento de | cuando menos, los criterios para Précticas o
10 iy - - - 19 - fraudulentas y otras practicas
los comités | evitar conflictos de intereses e cuestionables . -
: - - cuestionables definidas por la
incompatibilidad de funciones, las . i
o . empresa, identificadas por
politicas de rotacion de sus . .
. I cualquier trabajador o por alguna
miembros, la periodicidad de sus . , .
- persona que interactlia con ésta.
reuniones, programar sus
actividades y remitir informacion.
El comité de riesgos debe estar
conformado por al menos tres (3)
miembros, uno de los cuales debe
Conformacién | ser un miembro del directorio que
11 | del comité de | no desempefie cargo ejecutivoenla| - - -

riesgos

empresa, quien lo preside no
pudiendo este presidir ningin otro
comité con el que presente conflicto
de intereses.

Fuente: SBS (2017)
Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion
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Luego de revisar los requerimientos estipulados por la Superintendencia de Banca,
Seguros y AFP para la aplicacion del gobierno corporativo en las empresas financieras; se
logro verificar la aplicacion de este marco en la tabla 4, donde las investigaciones mencionan
a las variables o roles especificos del consejo, la alta direccion, el control del el riesgo
organizacional y la auditoria interna. El reglamento de la SBS establece la estructura y
organizacion que debe tener cada empresa, independientemente de su naturaleza, el tamafio
de la organizacion y la complejidad de sus actividades y servicios; asimismo, dicho
reglamento, destaca las atribuciones y responsabilidades de los érganos de la empresa. Otro
punto importante del reglamento es el equilibrio de directores (incluyendo la participacion
de uno independiente); ya que en esta norma se establece la participacion de un director
independiente a partir de seis a mas directores, y también propone la creacion de comités de

control de remuneraciones, auditoria y riesgos.

3.5. Rentabilidad de las empresas financieras

La rentabilidad de una empresa financiera es la capacidad que tiene para aprovechar
SuS recursos y generar ganancias o utilidades; las cuales se obtienen al realizar una inversién
y se traducen en beneficios netos, es decir, el beneficio final tras quitar los intereses e
impuestos, Gestiopolis (2002).

3.5.1. Medicion de la rentabilidad en las empresas financieras

La rentabilidad muestra el desempefio financiero que la empresa considera pertinente
para la toma de decisiones sobre financiamiento; por lo tanto, para llevar a cabo el proceso
de medicion de la rentabilidad de las empresas financieras, se utilizan indicadores financieros
que evaltan la efectividad de la administracion de la organizacién. Estos indicadores se
traducen, mediante calculos matematicos, en ratios de rentabilidad que permiten conocer la
situacion de la empresa, inversion o proyecto a nivel financiero o econdémico; es decir, la
eficiencia con la que se utilizan los recursos empleados para obtener los beneficios obtenidos,
Goénzales (2016).

En las microfinanzas, presentar indicadores de sostenibilidad financiera permite a las
instituciones estar en capacidad de seguir atendiendo, e ir ampliando, la oferta de servicios
financieros para sus clientes; ademas, las microfinancieras, como medida de autosuficiencia,

pueden sobrevivir con los ingresos de sus operaciones crediticias; en ese sentido se
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identifican dos indicadores de sostenibilidad: EI primero es el ROA, que resulta cuando sus
ingresos operativos (intereses y comisiones), cubren todos sus costos operativos o de
funcionamiento. El segundo es el ROE, que resulta cuando sus ingresos financieros cubren
los costos operativos y financieros, incluyendo la porcion de incobrabilidad, y se asegura un
margen de beneficio (que no incluye subvenciones), Garcia (2019). Ambos indicadores se

hallan mediante el siguiente calculo:

» Return of Assets o0 Rentabilidad sobre Activos (ROA) = Beneficio neto / Total Activos

» Return of Equity o Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) = Beneficio neto/ Patrimonio

3.6. Relacién entre gobierno corporativo y rentabilidad

En la literatura revisada acerca de los estudios que abordan la relacién entre el
gobierno corporativo y su impacto en la gestion, el valor, los riesgos y el rendimiento de las
entidades microfinancieras en paises emergentes; se ha encontrado que la practica de los
mecanismos de gobierno corporativo en el desempefio y reglas del mercado produce una
mejoria en la rentabilidad y en el valor esperado por los accionistas. Segun Jensen (1976), en
la teoria de agencia “al disminuirse los conflictos entre los agentes y los accionistas, se reduce

el riesgo crediticio; y con ello las condiciones financieras se tornan mas favorables”.

Igbal et al. (2019) examinaron “la relacion entre el gobierno corporativo y el
desempefio financiero de instituciones de micro-finanzas (IMF) en Asia; concluyendo que la
rentabilidad y la sostenibilidad de las IMF tiende a mejorar con las practicas de buen gobierno
y, de la misma forma, las IMF mas rentables y sostenibles tienen mejores sistemas de

gobierno”.
Otros incentivos para la aplicacién de Gobierno Corporativo en una entidad serian:

e Acceso a liquidez con menores costos de fondeo, segiin (McKinsey, 2019), en condiciones
generales de igualdad, al momento de elegir, los inversionistas cada vez con mayor

frecuencia avaltan la aplicacion de un buen gobierno corporativo en la entidad.

o Estar listos para enfrentar y responder a las presiones externas de mercado, los inversores

(institucionales) son otra fuente central que ejerce presion sobre la empresa.

e Equilibrar los intereses divergentes de los accionistas.
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3.7. Enfoques tedricos que relacionan al gobierno corporativo y la rentabilidad en las
empresas
Las peores crisis mundiales sufridas a lo largo de la historia en los ultimos 150 afios
han ido generando reformas, politicas supervisadas y marcos regulatorios de control; como
es el caso del gobierno corporativo, y de indicadores de desempefio como la rentabilidad en
las empresas. Por ello, resulta conveniente revisar algunos enfoques teoricos relativos al
estudio del gobierno corporativo y miden el grado de influencia en las actividades operativas

y financieras (rentabilidad) de las entidades.

Benavente et al. (2018) sefialan que “en las teorias de la agenciay de los stakeholders,
el gobierno corporativo se encuentra asociado con el problema principal-agente o de la
agencia; ya que para dichas teorias el gobierno corporativo es un mecanismo disefiado para
minimizar el conflicto entre los agentes del entorno econdémico”. Benavente et al. (2018)
también indican que “para la teoria de dependencia de recursos, el gobierno corporativo es
un mecanismo que hace interactuar a la empresa con los recursos de su entorno; por el
contrario, la teoria de la direccion defiende el mecanismo del gobierno corporativo como un

medio para apoyar y asesorar a los gerentes de la organizacion”.

3.7.1. Teoria de Agencia

Jensen (1976) senala que “la teoria de agencia tiene origenes financieros, y se
desarroll6 para abordar la relacién conflictiva entre accionistas y gerentes de grandes
corporaciones; por otro lado, el problema subyacente del gobierno corporativo en este
modelo se deriva de la relacion que surge de la separacion de la propiedad beneficiaria y la
toma de decisiones ejecutivas. Es esta separacion es la que causa que el comportamiento de
la empresa se desvie de su objetivo econdmico, la maximizacién de beneficios. Esto se debe
a que los intereses y objetivos del principal (los inversionistas) y del agente (los gerentes)
difieren cuando existe una separacion de propiedad y control. Los gerentes, al no tener
derechos de propiedad en la empresa, no soportan los costos totales ni aseguran todos los
beneficios de sus acciones. Por lo tanto, aunque los inversionistas estan interesados en
maximizar el valor para los accionistas, los gerentes pueden tener otros objetivos, tales como:
incrementar sus salarios, el crecimiento de la participacion de mercado o el desarrollo de

proyectos particulares”.
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Jensen (1976) postula que “el problema de agencia, por lo tanto, es un problema de
informacion asimétrica, es decir, los gerentes estan mejor informados sobre los mejores usos
alternativos para los fondos de los inversionistas. Como resultado, el gerente cuenta con
derechos de control residual sustancial y discrecion para asignar fondos a su eleccién. Puede
haber limites a esta discrecion especificada en el contrato, pero los gerentes cuentan con la
mayoria de los derechos de control residual que pueden conducir a problemas con la

administracion y los gerentes”.

Jensen (1976) también afiade que “la teoria de agencia, gran parte del gobierno
corporativo tiene que ver con los limites a la discrecion y responsabilidad de los gerentes. La
teoria de agencia generalmente toma la maximizacion de la riqueza del accionista como el
estandar principal para evaluar el desempefio corporativo y cuestiona como la junta y los
directores pueden promover el desempefio corporativo y la rentabilidad. El factor clave en la
teoria de agencia es la relacion de agencia, como un contrato bajo el cual una o mas personas
(director/es) contratan a otra persona (el agente) para realizar alguna actividad; lo cual

implica la delegacién de agente”.

Benavente et al. (2018) indican que “la necesidad central del gobierno corporativo es
alinear el interés del agente y del principal, y luego maximizar el interés de los accionistas.
El propdsito principal del gobierno corporativo debe ser proteger el interés de los accionistas

ya que los demas intereses pueden protegerse mediante la mano invisible del mercado™.

Benavente et al. (2018) anaden que “la teoria de agencia rechaza intervenciones
externas y obligaciones adicionales impuestas a las empresas por el gobierno y las
autoridades porque pueden distorsionar las operaciones de libre mercado. Considera que los
acuerdos de gobierno existentes en una empresa son el resultado de un proceso de
negociacion, que han sido celebrados libremente por personas internas y externas a la
empresa. Es asi que, la teoria de agencia es un modelo econémico racional que asume que
los mercados de factores (capital, trabajo gerencial y control corporativo) son eficientes, y la
autorregulacion es respaldada por mecanismos como un codigo de gobierno corporativo

voluntario, siendo estos mas efectivos para incidir en el accionar de los gerentes”.

El rechazo de intervenciones externas y la dependencia de regulacion, se basa en la

premisa que la principal fuente de financiamiento para las empresas es el capital antes que la
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deuda. Es decir, se espera que el capital social provenga de mercados que operan
eficientemente. En dichos mercados, se supone que el capital fluye libremente a inversiones
que ofrecen los rendimientos ajustados al riesgo mas altos, Friedman (1970). Es asi que, si
existe un mercado de capitales eficiente, los accionistas pueden transferir facilmente su
capital de una empresa mal gobernada a una bien gobernada; o una empresa mal gobernada
puede ser adquirida por una empresa bien gobernada. De modo similar, los gerentes de bajo
rendimiento pueden ser facilmente despedidos y reemplazados por un equipo eficiente; lo

que permite mejorar el accionar de los mismos, Friedman (1970).

3.7.2. Teoria de Stakeholders

Freeman & Reed (1983) y Hummels (1998) postulan que “la teoria de stakeholders
sefiala que, la empresa no s6lo debe maximizar la riqueza de los accionistas, sino que debe
servir a los intereses de un grupo de stakeholders mas amplio que incluyan: empleados,
acreedores, proveedores, clientes y comunidades locales; es decir todos los que tienen
relaciones a largo plazo con la empresa y, por lo tanto, que pueden influir en el éxito a largo
plazo de la misma”. Blair (1995) resume que “se ha impugnado que el énfasis exclusivo del
modelo tedrico de agencia sobre los poderes y derechos de los accionistas resulta en la

negligencia de los intereses de otras partes interesadas legitimas”.

Keasey et al. (1997) indicaron que “a diferencia de otros modelos que alientan a las
empresas a maximizar los intereses de los accionistas (definicion de empresa clasica), en la
teoria de stakeholders el accionista busca incluir los intereses de las demas partes interesadas
que pueden verse afectados directa o indirectamente, repercutiendo en los resultados de la
empresa. Al igual que la teoria anterior, sefiala que la separacion de la propiedad y el control

en las corporaciones publicas modernas creen un problema de gobernabilidad”.

Hill & Jones (1992) por su parte sefialan que “a teoria de stakeholders sefiala que los
problemas de agencia pueden ser reducidos a través de un conjunto de contratos entre las
diversas partes interesadas de la empresa (stakeholders), y que la empresa debe funcionar
racionalmente en términos economicos para maximizar su riqueza. Asimismo, se rechaza el

supuesto que los accionistas y gerentes son los Gnicos participantes importantes”.

Hill & Jones (1992) ademas, sefialan que “si bien supone que los mercados pueden

ser eficientes, también reconoce la existencia de ineficiencias del mercado a corto y mediano
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plazo. Esto implica que pueden ser necesarias intervenciones externas ocasionales, como

legislaciones estatutarias para alcanzar el equilibrio que permita maximizar la riqueza social.

3.7.3. Teoria de “Stewardship”

Para Huse (2007), “el concepto central de la teoria de la direccion o stewardship es la
confianza. A diferencia de las teorias de agencia y de stakeholders, la teoria de la direccion
considera a los gerentes como buenos administradores que actuan para el maximo beneficio
de los accionistas. EI comportamiento del administrador es proactivo a la empresa, y tiene
una utilidad mas alta que la autogestion. Esta teoria de gobierno corporativo sefiala que, los
gerentes son leales a la empresa y se encuentran interesados en obtener una rentabilidad alta.
El principal motivo, que impulsa a los gerentes es maximizar la riqueza de la empresa y de

los accionistas™.

Huse (2007) agrega que “los gerentes se encuentran motivados por la necesidad de
lograr y obtener satisfaccion intrinseca mediante el desempefio exitoso de un trabajo
intrinsecamente desafiante, ejercer responsablemente sus funciones y la autoridad y, con ello
obtener el reconocimiento de sus pares y superiores. La teoria de la direccion sostiene que
los gerentes buscan hacer un buen trabajo, maximizar las ganancias de la empresa y obtener
buenos rendimientos para los accionistas. Esto no lo hacen necesariamente por su propio

interés financiero, sino porque tienen una fuerte afiliacién a la empresa”.

Smallman (2004) incluye que “la necesidad de una junta directiva de acuerdo con la
teoria de la direccidn es la de aconsejar y apoyar a la administracion mas que supervisar, lo
gue es una vision opuesta a la teoria de agencia; asimismo, si se maximiza la riqueza de los
accionistas, las utilidades del administrador también se maximizan. De acuerdo con esta
teoria, la junta directiva desempefia un papel de asesoramiento y apoyo en lugar de control a

la gerencia”.

Por lo tanto, la teoria de la direccién toma una visién mas relajada de la separacion
del rol del presidente y del director general, asi como de la separacion de los mismos.
Asimismo, apoya que exista una mayoria de directores ejecutivos especializados en lugar de

directores independientes.
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3.7.4. Teoria de Dependencia de Recursos

Pfeffer (1972) postula que “el sentido elemental de la teoria de dependencia de
recursos es el vinculo ambiental entre la empresa y su entorno. En ese sentido, los directores
proponen conectar a la empresa con su entorno donde se ubican los recursos necesarios para
su supervivencia. La teoria de dependencia de recursos describe el éxito empresarial como la
capacidad de maximizar la riqueza accediendo a recursos escasos. Asimismo, Pfeffer (1972)
sefiala que “las juntas corporativas contribuyen a que las empresas tengan acceso a recursos
importantes que de otro modo estarian fuera de su alcance. Esto significa que las juntas

directivas son un mecanismo para reducir la incertidumbre ambiental en la empresa”.

Benavente et al. (2018) anaden que “los vinculos ambientales podrian reducir los
costos de transaccion asociados con el entorno e incrementar el rendimiento de la empresa.
De ese modo, las empresas que crean vinculos podrian mejorar su sostenibilidad y su
rendimiento. Las juntas de directores se consideran elementos que aseguran los recursos
necesarios, como: el conocimiento y el capital; reduciendo ademé&s asimetrias de
informacién. La diversidad de los miembros del consejo corporativo es un elemento
importante en esta teoria, ya que conduce a redes corporativas mas amplias y que permiten

mejorar el rendimiento financiero”.

3.8. Conclusiones

En este capitulo se defini6 la importancia del sistema financiero, como conjunto de
intermediacidon entre sus participantes; asimismo se revis6 la importancia del sistema
microfinanciero, como conjunto que provee servicios financieros al segmento de la poblacion
con menor acceso a servicios financieros formales. Luego se revisé y detalld la estructura de
gobierno presente en el sistema microfinanciero; el cual se caracteriza por enfocarse en la
relacién entre el directorio, la junta de accionistas y la administracién, de acuerdo con el

marco normativo vigente en el Pert (Ley 26702) y sus entidades reguladoras (SBS y SMV).

Se analizé el concepto y la importancia del gobierno corporativo en la optimizacion
de los procesos administrativos y estratégicos de las empresas; seguidamente se identificaron
los elementos comunes que les sirven de utilidad para la elaboracién de modelos de medicion
de gobernanza, ya que estos elementos pueden ser empleados para el desarrollo de marcos

legales y reglamentarios que ayuden a la observacion de su entorno economico, social, legal
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y cultural. Posteriormente se revisaron los principios del Gobierno Corporativo de la OCDE
y la metodologia de gobernanza aplicada en el Peru.

Se examind el concepto de rentabilidad y se identifico a los dos indicadores
financieros de medicion de rentabilidad de las empresas financieras que seran de utilidad para
medir la sostenibilidad de las entidades microfinancieras: El primero de relacion entre los
beneficios operacionales y los activos de las empresas y el segundo de relacion entre el

margen de beneficio (descontados de impuestos) y el patrimonio de la institucion.

Finalmente se revisaron los enfoques teoricos, sobre gobierno corporativo y
rentabilidad empresarial, mas utilizados; con la finalidad de entender su naturaleza y
proposito. Siendo los cuatro mas utilizados; las teorias de agencia y de los stakeholders, que
asocian al gobierno corporativo como un mecanismo de minimizacion del conflicto entre los
agentes del entorno econdémico; la teoria de dependencia de recursos, que considera al
gobierno corporativo como un mecanismo de interaccion entre la empresa y los recursos de
su entorno; y la teoria de la direccion, que identifica al gobierno corporativo como un
mecanismo intermediario de apoyo y asesoria a los gerentes de la organizacion. La
importancia en la revision de las teorias radica en que el sector microfinanciero tiene
caracteristicas particulares como mercados poco eficientes y existencia de asimetrias de
informacion (gerentes — accionistas); debido a que los administradores o gerentes pueden
actuar tergiversando informacién con mayor facilidad, aun cuando se encuentran
supervisados por organismos estatales de regulacion. Aun asi, en el sector microfinanciero
existe cierta proteccion en la eficiencia del mercado financiero formal; ya que la gestion

econdmica entre entidades se encuentra circunscrita por las regulaciones del BCRP.
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CAPITULO IV. REVISION DE LITERATURA

El gobierno corporativo surge como respuesta a la ocurrencia de casos de
comportamiento oportunista y desleal de los gestores de empresas; por ello en este capitulo
se revisaran investigaciones que relacionan a los cddigos y practicas del gobierno
corporativo, con las medidas de desempefio y rentabilidad de entidades nacional e

internacionales.

4.1. Gobierno corporativo y desempefio en las empresas

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea (en adelante BCBS), establecio los
Acuerdos de Basilea, que abordaron la supervision bancaria y las recomendaciones sobre su
regulacion. Estos acuerdos se han ido actualizando (Basilea I, Basilea Il y Basilea I11) con el
devenir de la globalizacién y las crisis financieras a nivel mundial. Por otra parte, la Bolsa
de Valores de Londres (Reino Unido) publico el Report of the Committee on the Financial
Aspects of Corporate Governance, comunmente denominado Informe Cadbury. Para el
Banco Central de Reserva del Peru (en adelante BCRP) la crisis financiera internacional del
2008 evidencid la necesidad de enfocarse en temas de regulacion, control y gestidn de riesgos
del sector bancario; en ese sentido, algunas de las siguientes investigaciones han tratado de
identificar cuantitativamente las cuestiones del gobierno corporativo y su efecto en la

rentabilidad de las empresas.

4.2. Relacién entre gobierno corporativo y desempefio de empresas no financieras
Kijkasiwat, et.al. (2021) examinaron “la relacion entre el gobierno corporativo y el
desempefio de las empresas en varios paises mediante su endeudamiento financiero.
Emplearon un conjunto de datos de panel con una poblacién de 35 717 individuos y 2 568
observaciones en 18 paises de Asia, Europa, Africa y América para el periodo 2002-2017.
Asimismo, construyeron un indice de gobierno corporativo en donde el ROA surgié como la
variable predominante al momento de medir el desempefio de las compafias al usar sus
recursos; asi como su nivel de endeudamiento en la optimizacién en la generacién de
ganancias. El modelo se basé en ocho medidas relacionadas con el tamafio, independencia y
la composicion alicuota del género femenino del directorio, las caracteristicas del CEO, el
nivel de apalancamiento financiero, ROA, el tamafio de la empresa y el crecimiento de sus

ingresos. Después estimaron la relacion bidireccional entre este indice y cada uno de cinco
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indicadores de desempefio financiero diferentes. De esa forma, identificaron que la
rentabilidad y la sostenibilidad de las entidades mejora con las practicas de buen gobierno,
sobre todo cuando existen directorios independientes y gestionan de manera adecuada los

niveles de endeudamiento”.

Meneses et.al. (2021) investigaron “la relacion entre las précticas de gobierno
corporativo, el desempefio empresarial y la valoracion de mercado de compafiias que
cotizaron en la bolsa mexicana durante el periodo comprendido entre los afios 2014 y 2018;
para ello, se analizd una muestra de 35 empresas (productos de primera necesidad, servicios
de comunicacion, materiales, finanzas, industrial, servicios publicos, productos de consumo
no basico y salud) que componen el indice IPC de la Bolsa de México y se aplico la teoria
financiera corporativa, como un estudio de tipo cuantitativo, comparativo y longitudinal por
medio de la implementacion de técnicas de analisis econométrico del tipo panel de datos no
balanceados. De la poblacion identificada se extrajo una muestra de datos referentes a la
rentabilidad financiera de las empresas, su nivel de desempefio y la calidad de la gobernanza
para el periodo de anélisis. Las variables de rentabilidad analizadas fueron: El ROA, ROE y
el nivel de apalancamiento de las empresas (total y financiero); y la variable de calidad de
gobernanza fue el indice de Gobierno Corporativo (GDS), que mide el impacto del gobierno
en la gestion corporativa (Bloomberg) para el calculo de su desempefio, del cual se
obtuvieron datos sobre remuneraciones, independencia, auditoria, derechos de los
accionistas, diversidad, atrincheramiento y junta directiva. Adicionalmente, se incluyeron
cuatro variables de control: activos totales, ventas, margen de utilidad neta y la tangibilidad

de los activos, con el fin de que las estimaciones de comportamiento no se distorsionen”.

Los resultados obtenidos evidenciaron que el indice GDS se correlaciona
positivamente con la rentabilidad de las empresas, estimada a través del ROE; que los niveles
de endeudamiento financiero y total de las empresas analizadas tiende a crecer cuando estas
mantienen buenas practicas corporativas; asimismo, que no existe una relacion
estadisticamente significativa entre el indice GDS y el valor de la empresa, representado por
la Q de Tobin, y que las empresas con mejor calificacion en el indice de Bloomberg LP, que
mantienen altos niveles de endeudamiento y adecuadas practicas de gobernanza corporativa,

contribuyen a consolidar un mejor acceso a recursos de capital de terceros.
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Pérez (2021) desarroll6 su investigacion aplicando un modelo de correlacién de datos
a través del analisis de antecedentes cualitativos y cuantitativos; asimismo ejecutd un estudio
analitico descriptivo de las tendencias de los gobiernos corporativos en las grandes empresas
ecuatorianas y su influencia en la competitividad internacional a través de instrumentos de
recoleccion de datos como encuestas y entrevistas a las 100 mejores empresas ecuatorianas
segun el ranking empresarial de la Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros del
Ecuador en el periodo comprendido entre el 2010 y 2019. Los resultados revelaron que luego
de aplicar las herramientas analiticas del coeficiente de correlacion Tau de Kendall y JI-
Cuadrado; se encontr6 una relacion positiva entre el gobierno corporativo de las empresas
ecuatorianas, en sus diferentes niveles, y el impacto en la competitividad empresarial.
Asimismo, el gobierno corporativo y el margen de utilidades de las empresas también estan
positivamente relacionadas; de este modo, si el gobierno corporativo es aplicado las empresas
pequefias y microempresas, sus margenes de utilidad también estarian positivamente
influenciados y por consecuencia promoveria su competitividad en el mercado nacional e

internacional.

Meneses et al. (2021) indican que “el objetivo de su estudio fue la aplicacion de la
teoria de las finanzas corporativas al estudio de la relacion entre el gobierno corporativo, el
desempefio de la empresa, su valoracion y apalancamiento financiero para las empresas que
operan en el mercado colombiano en el periodo comprendido entre el 2008 y 2018. Las
variables consideradas fueron aquellas relacionadas con el desempefio financiero y el GC;
tales como la rentabilidad de los activos (ROA), la rentabilidad del patrimonio (ROE), el
valor de la empresa medido por la Q de Tobin y el nivel de apalancamiento de las empresas
(total y financiero) y un indice de gobierno corporativo disefiado y calculado por Bloomberg
(7 dimensiones de analisis). Para obtener la informacion de las variables seleccionadas, se
aplico un método de investigacion que hace uso de indices corporativos de Bloomberg; que
miden la gobernanza a travées de una estructura de analisis de panel de datos no balanceados

y estimen la relacion gobierno-desempefio, en el caso colombiano”.

Meneses et al. (2021) aplicaron “un estudio sobre las empresas, firmas o
corporaciones que cotizan en el mercado de valores colombiano y hacen parte del indice
bursatil COLCAP; el cual es el indice bursatil de referencia de la Bolsa de Valores de
Colombia desde enero de 2008 y esta compuesto por las 20 acciones méas comercializadas en
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el mercado. Dentro de los hallazgos que obtuvieron se destaca la correlacion positiva entre
la gobernanza corporativa en las empresas y el mejor desempefio financiero; asi también que
el indice de gobierno corporativo (GDS) se correlaciona de forma positiva con los

indicadores ROA, ROE, con la Q de Tobin, el margen y la tangibilidad”.

Meneses et al. (2021) escogieron tres tipos de modelos de regresion en un panel de
datos no balanceado (Pooled, Efectos Aleatorios (RE) y Efectos Fijos (FE); en ellos se
demostré que, existe una relacion positiva entre el desempefio de las empresas y la
gobernanza corporativa, las medidas de desempefio se relacionan de forma positiva con la
tangibilidad y el margen de ventas, el valor de la empresa tiene una relacion positiva con la
gobernanza corporativa y la tangibilidad, y que el endeudamiento tiene una relacion negativa
con la gobernanza corporativa y los margenes sobre las ventas. Sobre esta relacion negativa
entre apalancamiento y gobierno corporativo, las empresas que utilizan criterios GDS
generan retornos mas sostenibles en el largo plazo convirtiéndose en més atractivas para los

inversionistas, por lo que hacen menos uso del endeudamiento financiero.

A continuacion, en la Tabla 4.1 se realiza un resumen de las investigaciones

mencionadas con anterioridad respecto de las empresas no financieras.
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Tabla 4.1 Estudios sobre la relacion de las practicas del gobierno corporativo y el

desempefio de empresas no financieras

Investigacio Periodo
Autores ng Pais Estudiad Variables Método Resultados
0
El gobierno corporativo afecta al
rendimiento y el desempefio financiero en
las empresas en economias desarrolladas.
Los resultados de las empresas se ven
Tamafio del afectados negativamente por el gobierno
Directorio, Estadistica corporativo cuando se experimenta un
Corporate . . . RO
Consejo Descriptiva apalancamiento excesivo; sin embargo, los
Governance, : o ;
. Independiente, efectos difieren entre paises.
R Firm b . Lo .
Kijkasiwat Muijeres en el Anélisis de Los consejos independientes y de gran
L Performance - - - o . .
Ploypailin, . - Directorio, Correlacion tamafio que adoptan bajos niveles de
and Financial - - . .
Anwar . 2002 - | Dualidad del CEO, apalancamiento  podrian  mejorar el
- Leverage Suiza . . = P
Hussain, ACT0SS 2017 Apalancamiento Método de desempefio de las empresas en los paises
Amna Financiero, Regresion Lineal | emergentes; mientras que en los paises
Developed L "
Mumtaz and ROA, Mudltiple desarrollados, las empresas con consejos no
E . Tamafio de la independientes y de pequefio tamafio, que
merging - S o - . - .
Economies E_ntl_dad, Estimacion de L!tlllzan un bajo apalancamiento financiero,
Crecimiento de Panel de Datos |tienden a  aumentar el  ROA.
Ingresos Una solida estructura de gobierno
corporativo puede permitirles utilizar un
bajo apalancamiento financiero a las
empresas que buscan mejorar su
rendimiento.
El indice GDS se correlaciona
positivamente con la rentabilidad de las
. ROA, empresas, estimada a través del ROE
La Relacion ROE, o X . . )
- Los niveles de endeudamiento financiero y
entre el Nivel de | de | lizadas tiend
Gobierno Apalancamiento o total de las empresas analizadas tiende a
Corporativo, Empresarial (total Estimacion de crecer cuando estas mantienen bu_enas
! - Panel de Datos | practicas corporativas.
El y financiero), - L .
Meneses, Desempefio indice de Gobiermno No existe una relacion estadisticamente
Pérez, - o 2014 - - Estadistica significativa entre el indice GDS y el valor
. Empresarial y México Corporativo -
Tintinago La 2018 (GDS) Descriptiva de la empresa, representado por la Q de
y Frias Valoracion Activos To’tales Tobin.
en el Ventas ’ Anélisis de Las empresas con mejor calificacion en el
' Desempefio indice de Bloomberg LP, que mantienen
Mercado de Margen de | ivel d deudami
las Empresas Utilidad Neta altos niveles , ge endeu amiento 'y
Mexicanas Tangibilidad de los adecuadgs practicas de gobgrnanza
- corporativa, contribuyen a consolidar un
Activos : -
mejor acceso a recursos de capital de
terceros.
Influencia del Relacién positiva entre el gobierno
Gobierno corporativo de las empresas ecuatorianas,
Corporativo Gobierno .- en sus diferentes niveles, y el impacto en la
. Coeficiente de L .
en las Corporativo, correlacion Tau competitividad empresarial.
Pérez Sisa Empresas del Ecuador 2010 - Margen de de Kendall El gobierno corporativo y el margen de
Ecuador, y su 2019 Utilidades, utilidades de las empresas también estan
aporte a la Competitividad J1-Cuadrado positivamente relacionadas; por
competitivida Empresarial, consecuencia promoveria su
d competitividad en el mercado nacional e

internacional

internacional.
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Relacién positiva entre el desempefio de las
empresas y la gobernanza corporativa.

ROA, ; o :
Las medidas de desempefio se relacionan
ROE, o P
La Q de Tobin Modelos de de forma positiva con la tangibilidad y el
valoracién, Nivel de ' regresién en un | margen de ventas.

apalancamien

Apalancamiento

panel de datos no

El valor de la empresa tiene una relacion

toy . balanceado positiva con la gobernanza corporativa y la
= Empresarial (total .
Meneses, desempefio - - (Pooled, Efectos | tangibilidad.
P - - . 2008 - y financiero), . . . .
Carabaliy | financieroen | Colombia P . Aleatorios (RE) | EI endeudamiento tiene una relacion
h 2018 Indice de Gobierno . ; :
Perez Colombiay Corporativo y Efectos Fijos | negativa con la gobernanza corporativa y
su relacion (GpDS) (FE) los margenes sobre las  ventas.
con el ! Las empresas que utilizan criterios GDS
- Margen de . . -
Gobierno Utilidad Neta Estadistica generan retornos mas sostenibles en el
Corporativo P ! Descriptiva largo plazo convirtiéndose en mas
Tangibilidad de los . . N
Activos atractivas para los inversionistas; por lo

cual usan
financiero.

menos

Fuente: Kijkasiwat Ploypailin, Anwar Hussain, Amna Mumtaz; Meneses, Pérez, Tintinago y Frias; Pérez Sisa;
Meneses, Carabali y Perez.
Elaboracion: Autores del trabajo de investigacién

4.3. Relacién entre Gobierno Corporativo y Desempefio de Empresas Financieras

Adeabah et al. (2019) analizaron la eficiencia de los bancos ghaneses con diversidad
de género en sus consejos de administracion y buscaron determinar los factores clave en la
eficiencia del desempefio de las mencionadas entidades. Para la obtencion de datos a ser
analizados, se revisaron los informes financieros anuales de 21 bancos comerciales
correspondientes al periodo comprendido entre 2009 y 2017. Se utilizé un enfoque de dos
pasos: en primer lugar, un examen de las puntuaciones de eficiencia con y sin diversidad de
género en el consejo de directivo mediante un analisis envolvente de datos (DEA), luego una
regresion lineal de Prais—Winsten (PW) de la diversidad de género en los consejos como
determinante de la eficiencia de los bancos usando una estimacion de datos de panel no
equilibrados. En el DEA intervino una variable independiente relacionada a la Eficiencia
Técnica (TE), asi como variables dependientes relacionadas a la participacion de mujeres en
la junta, al tamafio y nimero de directores, participacion del CEO, procedencia de la
propiedad, total activos, razén de préstamos/dep6sitos y el nimero de afios desde la creacion
de la entidad.

Los resultados revelaron que la diversidad de género fomenta la eficiencia bancaria
(maximo de dos mujeres en un consejo de administracion de nueve miembros), lo cual
sugiere un efecto umbral en la eficiencia bancaria. Asimismo, se reveld que el tamafio del
consejo mejora la eficiencia bancaria, que la independencia del consejo esta negativamente

relacionada con la eficiencia bancaria, que los consejeros delegados poderosos son
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perjudiciales para la eficiencia bancaria; y que el tamafio del banco, su antigiiedad y la razén
préstamos/depdsitos, son factores importantes que afectan a la eficiencia bancaria.

Benavente et al. (2018) precisan que “el objetivo de su investigacion fue determinar
el efecto de los mecanismos de gobierno corporativo en la rentabilidad de los bancos del
Per(. La investigacion se desarrollé tomando de referencia periodos del 2008 al 2016 y se
aplicé mediante un enfoque cuantitativo, analizado bajo la metodologia de datos de panel, de
acuerdo con la informacién de la SBS disponible al momento del desarrollo de la
investigacion. Se aplicaron 134 observaciones de las 16 empresas de la banca multiple en el
Per( detalladas como sigue: Banco de Credito del Pert, Banco Continental, Scotiabank Perd,
Interbank, Banco Interamericano de Finanzas, Mibanco, Banco Financiero, Citibank, Banco
GNB, Banco Santander Per(, Banco Falabella Pert, Banco Ripley, Banco del Comercio,

Banco Cencosud, Banco Azteca Pert, Banco ICBC”.

Para el logro de sus resultados, Benavente et.al (2018) “obtuvieron datos de variables
que tenian relacion con el desempefio de los bancos y el GC; en primer lugar, las variables
del Gobierno Corporativo tales como el tamafio del consejo del directorio, la presencia de
consejeros independientes, la presencia de mujeres en los consejos de administracion, el total
de acciones con derecho a voto, las evaluaciones de desempefio al directorio y la informacion
actualizada de acciones. En segundo lugar, se obtuvo informacién de variables relacionadas
a la rentabilidad tales como el ROE y ROA,; y finalmente se obtuvo informacion de variables
de control (tamafio del banco y nivel de endeudamiento) y macroeconémicas (PBI e
inflacion)”.

En el analisis de los resultados obtenidos, Benavente et.al (2018) destacan “la relacion
positiva entre las variables de rentabilidad y el GC; asimismo que la presencia de consejeros
independientes impact6 negativamente la relacién con la rentabilidad del banco, 6sea que el
incremento del nimero de consejeros independientes reduciria la rentabilidad en los bancos,
produciendo un efecto contrario al deseado. La presencia de consejeras en el consejo de
administracion tampoco impacté positivamente la relacion con la rentabilidad del banco;
aunque si lo hizo que un banco otorgara derecho de voto a todas las acciones, lo cual generaria
una mayor rentabilidad. Otra relacion negativa encontrada se produjo en la realizacion de

evaluaciones de desempefio al directorio; por el contrario, se obtuvo una relacién positiva en
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el hecho que la mayoria de bancos cumple con tener informacion actualizada para los

accionistas, lo cual promueve la transparencia”.

Ochoa (2020) indicdé que el objetivo de su estudio fue determinar si el marco
regulatorio aplicado a las CMAC incorpora adecuadamente los principios del Comité de
Supervision Bancaria de Basilea (CSBB) en materia de gobierno corporativo; en particular,
en la composicion y modo de designacion de los miembros del directorio de las CMAC, dada
su naturaleza juridica en la que en ocasiones comprende a un unico accionista. Para el logro
de sus resultados, presentd un enfoque cualitativo en donde se obtuvieron conclusiones a
través de un proceso reflexivo perfeccionado a lo largo de las etapas del trabajo investigacion;
asimismo no experimental porque observa el fendmeno de estudio, el cual es el componente
politico del Gobierno Corporativo en las Cajas Municipales Peruanas, sin manipular las

variables.

Ochoa (2020) indicé que las guias de investigacion usadas tuvieron un enfoque de
aproximacion empirica basado en cuestionarios realizados a los stakeholders mas
representativos de cada caja municipal (en este caso de 08 cajas municipales); los cuales han
pasado por varios ciclos politicos dentro del sistema de cajas municipales y dieron sus
impresiones puntuales sobre el comportamiento de sus gobiernos corporativos. La muestra
constd de 31 encuestados cuyos resultados advirtieron que las personas de interés que
trabajan dentro de las organizaciones investigadas tienen una opinién concluyente sobre la
falta de tecnicismo en sistema financiero y se trata de un componente politico que afecta
negativamente, en su mayoria, a las decisiones estratégicas para el desarrollo y crecimiento
de las cajas; lo cual puede afectar a su crecimiento patrimonial o reorganizacién limitando el

acceso a nuevos accionistas que tengan un mayor conocimiento en el sector microfinanciero.

Dentro de los hallazgos que obtuvo en sus entrevistas, se destaca un 40% que
considera que su Gobierno Corporativo es coherente, un 13% cree que la Junta General de
Accionistas y su Directorio estan completamente separados de sus ideales en comun, un 33%
sefiala que entre el Directorio y su Junta General de Accionistas no hay sinergia, un 45%
considera que el Directorio pone trabas en las decisiones de la empresa y el 64% no esta de
acuerdo con su Junta General de Accionistas y cree que el componente politico es negativo,

pudiendo afectar el desarrollo y sostenibilidad de la empresa.
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A continuacion, en la Tabla 4.2 se realiza un resumen de las investigaciones

mencionadas con anterioridad respecto de las empresas financieras.

Tabla 4.2 Estudios sobre la relacion de las préacticas del gobierno corporativo y el

desempefio de empresas financieras

S . Periodo . .
Autores | Investigacion | Pais . Variables Meétodo Resultados
Estudiado
Eficiencia Técnica, . La diversidad de género fomenta la
. Anélisis L : o
Muijeres en el eficiencia bancaria con un maximo de dos
- - Envolvente . p - -
Directorio, de Datos | Mujeres en un consejo de administracion de
Tamafio del nueve miembros; lo cual sugiere la
Board gender - - (DEA) ) -
A Directorio, existencia de un efecto umbral en la
diversity, . L -
Numero de . eficiencia bancaria.
corporate - Andlisis de - . . L
Directores, .~ | El tamafio del consejo mejora la eficiencia
governance and - Correlacion -
Adeabah, bank efficienc Directores bancaria.
Gyeke y . ; Y| Ghana | 2009 - 2017 Independientes, . La independencia del consejo esta
in Ghana: a . Método de - . L
Andoh two-stage data Dualidad del CEO, Reqresion negativamente relacionada con la eficiencia
J Procedencia de la 4 bancaria.
envelope - Lineal .
- Propiedad, - Los consejeros delegados poderosos son
analysis (DEA) | Acti Mdltiple udicial la eficiencia b h
approach Tota A(EIIVOS, perjudiciales para la eficiencia bancaria.
Razén ... | El tamafio del banco, su antigiiedad y la
. - Estimacion . . .
Préstamos/Depésitos, razon préstamos/depositos son factores
- de Panel de | . e
Edad (Afos) de la importantes que afectan a la eficiencia
- Datos :
Entidad bancaria.
Tamafio del Relacién positiva entre el desempefio de las
Directorio, empresas y la gobernanza corporativa.
Consejo Las medidas de desempefio se relacionan
Independiente, de forma positiva con la tangibilidad y el
Mujeres en el margen de ventas.
El impacto del Directorio, El valor de la empresa tiene una relacién
Gobierno Accionistas con ... | positiva con la gobernanza corporativa y la
Benavente, - Estimacion P
Carbajal y Corporatl_vp en | pera | 2008 - 2016 Derecho a Voto, de Panel de tangibilidad. ) ) 5
la Rentabilidad ROA, El endeudamiento tiene una relacion
Eche Datos - -
de los Bancos ROE, negativa con la gobernanza corporativa y
del Pert Tamafio de la los mérgenes sobre las ventas.
Entidad, Las empresas que utilizan criterios GDS
Nivel de generan retornos mas sostenibles en el
Endeudamiento, largo plazo convirtiéndose en mas
PBI, atractivas para los inversionistas; por lo
Inflacién cual usan menos endeudamiento financiero.
Enfoque de
Instltucggs!lsmo en La falta de tecnicismo del accionista sobre
Las ’ Coeficiente temas del sistema financiero debe
microfinanzas y Oraanos del GC de gestionarse como un riesgo al convertirse
Gobierno g ' .. | en una incertidumbre para el desarrollo y
- omponente correlacion PP :
Corporativo de P sostenibilidad de las cajas.
Ochoa - . Politico, Tau de L .
Maldonado | ., 1as Cajas | Per | 2010-2020 | ooy cion del Kendall | L@ falta de tecnicismo sobre el sistema
Municipales de Poder financiero afecta negativamente a las
Ahorroy decisiones estratégicas para el crecimiento
- Construccion de JI- - : P
Crédito del patrimonial o reorganizacion limitando el
, Intereses e Cuadrado P
Pera . acceso a nuevos accionistas que tengan un
Identidades, L ; ;
o mayor conocimiento en la industria.
Dindmica de

Interaccion en el GC

Fuente: Adeabah, Gyeke y Andoh; Benavente, Carbajal y Eche; Ochoa Maldonado.

Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion.
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CAPITULO V. DEFINICION DE VARIABLES Y FORMULACION DE LAS
HIPOTESIS

En la literatura revisada se identificaron seis variables de gobierno corporativo
relativas al tamafio y los componentes del consejo directivo, las caracteristicas del presidente
del directorio y el tipo de propiedad en la entidad; asimismo se seleccionaron dos variables
de rendimiento financiero tales como el ROA y ROE, las cuales sirven para evidenciar la
relacién entre el gobierno corporativo y la rentabilidad de las entidades microfinancieras
peruanas. Adicionalmente se incluyeron tres variables de control tales como el tamafio de la
entidad y el nivel de endeudamiento; y también se agregaron variables macroeconémicas
tales como el PBI nacional del sector servicios y la inflacion, debido a que se trata de
indicadores vinculados directamente con la rentabilidad y la sostenibilidad de las entidades
microfinancieras Igbal et al. (2019). Estos indicadores también se mencionan en el
Reglamento de Gobierno Corporativo y de la Gestion Integral de Riesgos de la SBS, cuyas
disposiciones fomentan una adecuada gestion de riesgos y de gobierno corporativo, SBS
(2017).

5.1. Instrumentos de medicion
5.1.1. Variables dependientes

Son aquellas que se modifican por influencia de las variables independientes,
demuestran las consecuencias estimadas y producen los resultados de la investigacion. Este
estudio utiliza las variables de rendimiento propias de las entidades microfinancieras; ya que
muchas de ellas carecen de medidas de mercado (Strgm et al., 2014). Por ello, la rentabilidad
sobre los activos (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE) se constituyen como los mejores
indicadores de desempefio y beneficio que obtiene una empresa respecto de sus recursos
propios se constituye en la medida mas utilizada de la rentabilidad, Katuka&Mavhunga

(2016). Dichos indicadores se calculan de la siguiente manera:
» Return of Assets o Rentabilidad sobre Activos (ROA) = Beneficio neto / Total Activos
» Return of Equity o Rentabilidad sobre Patrimonio (ROE) = Beneficio neto/ Patrimonio

En ambas ecuaciones, el beneficio tomado en consideracion es el beneficio neto de la
entidad; debido a que mientras en el ROE compara el desempefio sobre los activos de la

entidad, el ROA utiliza compara el desempefio sobre la porcion de aportes de los accionistas
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libre de deudas. No considerar la porcion del financiamiento, ayuda en la identificacion de
las causas por las cuales el desempefio de una empresa no se traduce en rentabilidad; dado
que dichas causas pueden derivarse a factores exdgenos del mercado o por una pésima
gestién endogena del financiamiento. Finalmente, estos indicadores permiten esclarecer que

decisiones tomaré la empresa con respecto a sus factores internos o externos de interés.

5.1.2. Variables independientes

Son aquellas que influencian y generan cambios en las variables dependientes. Este
estudio utiliza seis variables de gobierno corporativo aplicables al sector microfinanciero,
como son: el Tamafio del Directorio, la Presencia de Directores Independientes y de la Mujer
en el Directorio, la Dualidad del Gerente General, la Gerente General Mujer, el Tipo de
Propiedad. Asimismo, se utilizaron tres variables de control tales como: el Tamafio de la
Entidad y el Nivel de Endeudamiento, y dos variables macroeconémicas tales como: el PBI
nacional del sector servicios y la Inflacién; todas ellas, de acuerdo con la literatura revisada,
relacionadas directamente al desempefio y rendimiento de las entidades del sector.

5.2. Formulacion de las hipétesis de Investigacion

En la presente investigacion se analiza la relacion entre los mecanismos del gobierno
corporativo y la rentabilidad de las entidades microfinancieras peruanas; en tal sentido, se
presentan las siguientes hipotesis:

Hipotesis 1 (Ho1): Existe una relacion estadisticamente significativa entre el tamafio del

directorio y la rentabilidad de las entidades microfinancieras.

Representa una de las variables fundamentales en el estudio del gobierno corporativo,
aungue no siempre resulta del todo claro el impacto de su influencia. Algunos autores como
Kiel&Nicholson (2003) concluyen que “es ventajoso contar con consejos grandes”, otros
autores como Ghayad (2008) indican gue “aumentar el tamafio del consejo de administracién
mejora la representatividad de los stakeholders; por lo cual no se tomarian decisiones
individuales o por minoria”. Por el contrario, Belkhir (2009) menciona que “existen estudios
sefialando las dificultades inherentes a dindmicas de grandes grupos que podrian menguar el
proceso de toma de decisiones estratégicas”; asimismo, Adusei (2012) menciona que
“encontrd una mayor rentabilidad en entidades financieras cuando estas tenian un consejo de

administracién de menor tamano”.

51



La Fundacion Microfinanzas BBVA (2011) indica que “el tamafio del directorio debe
estar correlacionado con el tamafio de la institucion y debe aspirar a lograr una participacion
eficaz de todos los miembros del consejo. El tamafio del consejo se mide como el nimero de
consejeros presentes en el consejo”. Para la SMV (2013), esta variable esta relacionada con
el principio IV del CBGC, sobre riesgo y cumplimiento, considerando que busca medir la
aprobacién de una politica de gestion integral de riesgos por parte del directorio; segun su
tamafo y a favor de una cultura de gestion de riesgos desde la alta direccion hacia los

colaboradores.

Hipdtesis 2 (Ho2): Existe una relacién estadisticamente significativa entre la
independencia de los miembros del directorio y la rentabilidad de las entidades

microfinancieras.

La SMV (2013) postula que “un director independiente es aquel seleccionado por su
trayectoria profesional, honorabilidad, suficiencia e independencia econémica y
desvinculacion con la sociedad, sus accionistas o directivos; y que, tanto el director
independiente como el directorio declaran su condicion ante los accionistas, directivos y

demas grupos de interés”.

Saez&Gutiérrez (2012) consideran que “los directores independientes serdn mas
poderosos en una sociedad de capital abierto que en una controlada por un solo accionista o
por un grupo de accionistas; ya que, en la segunda, el consejo estara dominado por una
mayoria solida, lo que convertiria en intrascendente el voto del consejero independiente”.
Para la SMV (2013), esta variable se relaciona con el principio Il del CBGC, sobre el
directorio y la alta gerencia; el cual busca medir la conformacion del directorio segin sus
competencias y especialidades, con é€tica, prestigio, disponibilidad suficiente, independencia
econdmica y otras cualidades vinculadas con la pluralidad de opiniones y enfoques. De igual
forma, las sociedades divulgan los nombres de los directores, su calidad de independencia,

sus hojas de vida y declaraciones juradas de su estatus.

Las sociedades deben contar con, al menos, un (1) director independiente en caso
tengan cinco (5) o menos directores; o con dos (2) directores independientes en caso tengan
seis (6) directores 0 mas, SBS (2017).
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Hipdtesis 3 (Hos): Existe una relacion estadisticamente significativa entre la presencia
de la mujer en el directorio y la rentabilidad de las entidades microfinancieras.

La presencia femenina en los consejos de directorio mejora el rendimiento de las
microfinancieras, Bassem (2009), debido a su mayor capacidad en relaciones publicas y
comunicacion para atender a clientes desfavorecidos, Mersland (2009). Un estudio de Credit
Suisse (2016), muestra que “las sociedades con diversidad de género registraron mayores
rendimientos en el mercado bursatil y mejores ratios de valoracion de sus empresas”; por el
contrario, Pucheta&Sanchez (2013) indican que “la presencia de mujeres en el directorio de
administracion no es estadisticamente significativa y, por lo tanto, no influye en la
rentabilidad econdmica de las empresas del 1bex-35”. Por su parte la OIT (2015) indic6 que
“los beneficios de la participacion de la mujer en el directorio se relacionan con la mejora en
la gestion empresarial, el mejor entendimiento de las preferencias de los consumidores y, por
consiguiente, en la toma de decisiones; lo cual finalmente se traduce en un mayor rendimiento

econémico”.

Para la SMV (2013), esta variable se relaciona con el principio 11 del CBGC, sobre
el directorio y la alta gerencia; el cual busca medir la conformacion del directorio segun sus
competencias y especialidades, con ética, prestigio, disponibilidad suficiente, independencia
econdmica y otras cualidades vinculadas con la pluralidad de opiniones y enfoques.

Hipotesis 4 (Hos): Existe una relacion estadisticamente significativa entre la segregacion
de funciones, de la presidencia del directorio y la gerencia general, y la rentabilidad de

las entidades microfinancieras.

La dualidad gerente general/presidente del directorio se define como la presencia e
influencia del GG en el directorio de una de una sociedad Thrikawala et al. (2013). Seguln la
teoria de la agencia, las funciones del gerente general y del presidente del directorio deben
estar separadas para distinguir las decisiones de gestion del control corporativo. La dualidad
del presidente del directorio le da méas poder y libertad en la toma de decisiones; lo que
provoca un conflicto entre los propietarios y la direccion, asimismo perjudica el rendimiento
de la empresa. Galema et al. (2012). Para la SMV (2013), esta variable se relaciona con el

principio Il del CBGC, sobre el directorio y la alta gerencia; el cual busca medir la
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conformacién del directorio seglin sus competencias y especialidades, con ética, prestigio,
disponibilidad suficiente, independencia econémica y otras cualidades vinculadas con la

pluralidad de opiniones y enfoques.

Hipotesis 5 (Hos): Existe una relacion estadisticamente significativa entre la existencia

de una gerente general mujer y la rentabilidad de las entidades microfinancieras.

Las mujeres se constituyen en el mas importante cliente objetivo de las IMF de Asia,
segun sus perspectivas de desempefio; ya que son ellas las que dirigen la mayor parte de las
empresas autonomas del sector informal, Brau&Woller (2004). Como se ha visto
anteriormente, la microfinanciacion se centra en la prestacién de servicios financieros a las
pequefias empresas del sector informal; las cuales implican el autoempleo,
Armendariz&Morduch (2005). Las IMF asiaticas van mucho mas alla con la mision del
empoderamiento femenino, al considerar que pueden beneficiarse de la incorporacién de las
mujeres a todos los niveles de la direccion, incluido el nivel ejecutivo, Campion et al. (2008).
De igual forma para Boehe&Cruz (2013), la presencia de directoras ejecutivas en todo tipo

de organizaciones esta vinculada a un mejor rendimiento general.

Para la SMV (2013), esta variable se relaciona con el principio Il del CBGC, sobre
el directorio y la alta gerencia; el cual busca medir la conformacion del directorio segun sus
competencias y especialidades, con ética, prestigio, disponibilidad suficiente, independencia

econdmica y otras cualidades vinculadas con la pluralidad de opiniones y enfoques.

Hipdtesis 6 (Hos): Existe una relacion estadisticamente significativa entre el tipo de

propiedad y la rentabilidad de las entidades microfinancieras.

El tipo de propiedad desempefia un papel muy importante en el rendimiento general
de las entidades microfinancieras debido a su mision bésica; debido a que, por lo general, se
considera que las organizaciones publicas tienen una orientacion mas social, mientras que las
empresas privadas, de propiedad de accionistas privados, tienen una orientacion mas
comercial. En las organizaciones publicas, los problemas de agencia son mayores; debido a
su estructura de gobierno débil y a la escasa implicacion del consejo en la supervision de la
gestidn, ya que no representan a los socios Peck&Rosenberg (2000). Por este motivo, el poder

de decision del presidente del directorio en las organizaciones publicas tiende a ser mayor
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que en las empresas con accionistas; lo cual conduce a decisiones menos acertadas desde el
punto de vista financiero, Galemaet al. (2012). Por otra parte, las empresas que son propiedad
de sus accionistas estan sometidas a mayor regulacion y, por ende, son mas sostenibles,
Hartarska&Nadolnyak (2011). Asimismo, las empresas con accionistas se consideran mas

eficientes a nivel técnico, que aquellas organizaciones con fines sociales, Servin et al. (2012).

Para la SMV (2013), esta variable se relaciona con los principios | y 11 del CBGC,
sobre los accionistas y su junta; los cuales buscan medir la paridad en el trato, participacion
y el ejercicio de los derechos de los accionistas; asi como sus obligaciones y

responsabilidades para el nombramiento de los miembros del directorio.

Finalmente, en la Tabla 5.1 se presenta un cuadro resumen de las hipétesis planteadas,
en el que se identifican las variables del estudio, el resultado esperado de la relacién entre
cada una de las variables independientes y la rentabilidad de las entidades microfinancieras;
asi como, los hechos que sustentarian el signo esperado por cada hipotesis.

Tabla 5.1 Resultados esperados entre las variables de gobierno corporativo y la
rentabilidad del sector micro financiero

Variable Resultado Sustento del resultado esperado de la variable
Esperado

Rentabilidad (ROA, ROE) - -

Un  directorio amplio  incrementa  los
conocimientos y experiencia de sus miembros; lo
Tamafio del directorio Positivo cual deberia incrementar la rentabilidad de las
entidades microfinancieras.

Un director independiente, al no estar sometido o
Existencia de directores . relacionado con los accionistas; deberia actuar con
independientes Positivo independencia y a favor de la entidad, mejorando
la rentabilidad de las entidades microfinancieras.

Debido a su mayor capacidad en relaciones

publicas, mejor entendimiento del

Presencia de mujeres en el . comportamiento de sus clientes y, por ende, en la
. : Positivo - - ; -

directorio predictibilidad de sus decisiones; la presencia de al

menos una directora en el consejo deberia mejorar
la rentabilidad de las entidades microfinancieras.
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Las funciones del presidente del directorio y del

Dualidad de funciones entre el gerente general deben estar separadas, para evitar
presidente del directorio y el Positivo la existencia de conflictos entre los propietarios y
gerente general la direccidn; lo cual perjudicaria a la rentabilidad

de las entidades microfinancieras.

La presencia de gerentes generales mujeres afiade
paridad en competencias y especialidades,
asimismo, pluralidad de opiniones y de enfoques
en todo tipo de organizaciones; por lo tanto, su
participacion deberia incrementar la rentabilidad
de las entidades microfinancieras.

Gerente general mujer Positivo

Las empresas que son propiedad de sus
accionistas, y no de organizaciones publicas, estan
Tipo de propiedad Positivo sometidas a mayor regulacion, son mas sostenibles
y eficientes; por ende, deberian obtener una mayor
rentabilidad de las entidades microfinancieras.

Fuente y Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion

5.3. Variables de control y macroecondémicas
Para el desarrollo del modelo se tomaran en cuenta dos variables de control

relacionadas al sector:

i. Tamafio de la Entidad: Es el logaritmo natural del total de activos de la entidad

microfinanciera.

Se utiliza como un proxy para medir el tamafo de la institucién. En los estudios
realizados anteriormente se encuentran resultados ambiguos. Segun Sufian&Razali (2008) y
Yao et al. (2018) el impacto del tamafio de la institucion en la rentabilidad puede ser no lineal
porque instituciones pequefias alcanzan economias de escala mientras crecen en sus activos,
pero hasta cierto nivel ya que después un incremento en los activos puede presentar una
relacion negativa con la rentabilidad por temas burocraticos y otras razones. En sus estudios
Tehulu (2013) y Serwadda (2018) concluyeron que el tamafio de la institucién tiene un
impacto positivo y significativo sobre la rentabilidad; en contraste, Sufian&Razali (2008)
encontraron una relacion negativa entre estas variables. Por su parte, Yao et al (2018)
argumentaron una relacion de U invertida entre estas dos variables. Por los resultados de

estudios previos, no se tiene certeza de la relacion entre tamafio y rentabilidad.
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ii. Nivel de Endeudamiento: Es la razon resultante del total de pasivos entre el total de

activos de la entidad microfinanciera.

Esta variable se mide a través del indicador deuda/capital. Los resultados empiricos
de estudios previos encuentran efectos mixtos sobre la rentabilidad y en ocasiones no tan
significativos. Tehulu (2013) encontrd una relacion negativa pero no significativa entre el
apalancamiento y la rentabilidad. Esta ambigtiedad en los hallazgos puede estar asociada al
plazo de la deuda. La deuda a corto plazo puede mantener una relacion positiva con la
rentabilidad ya que tiende a tener un costo mas bajo; en cambio, la deuda a largo plazo se
vuelve més cara por otros costos asociados de manera directa o indirecta, Mehari &Aemiro
(2013).

Las variables macroecondmicas consideraras en el modelo seran el PBI nacional del
sector servicios (logaritmo natural del PBI del sector servicios) y la inflacion. Sufian (2011)
indica que “el PBI es el indicador méas utilizado para medir el desempefio de la actividad
econdmica de un pais, en especifico en el sector financiero, ya que impulsa la oferta y
demanda de préstamos y depdsitos. Por ende, un incremento del PBI influenciaria la oferta y
demanda de servicios bancarios; lo cual supondria una relacion positiva entre el PBI y la
rentabilidad de las entidades microfinancieras. La inflacion también ha sido incluida en el
modelo debido a su importancia en los costos e ingresos de las empresas”. Staikouras&Wood
(2004) y el BCRP (2021) indican que “la inflacion puede tener efectos directos en los salarios
y efectos indirectos en la tasa de interés y el valor de los activos de un banco, lo cual

impactaria en su rendimiento”.

La estadistica descriptiva muestra el comportamiento de las variables del modelo en
el periodo bajo analisis; por lo tanto, de acuerdo con lo revisado en los parrafos anteriores y

con la finalidad de probar estas hipétesis se plantean los siguientes modelos:

roa_numit = o + f3; tamanio_dir;; + B> dir_indepi; + B3 mujer_dir;; + fsduo_funcion; + Bs gg mujer;
+ Be tipo_propic+ P71 _acti + Bspas_acti+ Pol pbi_servii+ Bioiplic + €
roe_numit = o + B tamanio_dir; + P2 dir_indep; + B3 mujer_diri; + s duo_funcion; + Bs gg mujer;

+ Be tipo_propic+ P71 _acti + Bspas_acti+ Pol pbi_servii+ Bioiplic + €
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CAPITULO VI. ANALISIS DE RESULTADOS

En este capitulo se revisaran los resultados obtenidos en la investigacion, iniciando
por el andlisis de la estadistica descriptiva de las variables sometidas a interaccion, a
propuesta de los autores; seguidamente se realizard un andlisis de correlacion entre ellas y
finalmente se dara lugar a un analisis econométrico de las precitadas bajo el modelo de datos

de panel.

6.1. Analisis de datos y estadistica descriptiva

En la Tabla 6.1 se observan cinco indicadores estadisticos primarios como la media,
mediana, desviacion estdndar, valores minimos y maximos por una poblacion de 280
observaciones consideradas como resultado del anlisis de datos de panel balanceado
realizado al universo de 35 entidades microfinancieras en un horizonte temporal de ocho afios
2014 - 2021.

A continuacion, se detalla de manera descriptiva a los valores con mayor impacto en

los resultados:

Se observa que en las variables analizadas existe una diferencia minima entre los
valores de la media y la mediana; por lo tanto, se infiere que la informacion no esta
contaminada por la existencia de datos atipicos o asimétricos. Partiendo de lo explicado, se
pueden utilizar ambos valores estadisticos como medida de tendencia central.

En el caso de las variables dependientes ROA y ROE, se han obtenido valores
promedio de 0.53% y 2.3%; luego se tiene que el 50% de las entidades microfinancieras
presentan valores inferiores a 0.84% y 5.76% respectivamente, mientras que el otro 50% de
dichas entidades supera esa cifra. Por otra parte, se han obtenido valores minimos de -34.04%
y -109.78% (los cuales corresponden a Caja Rural de Ahorro y Crédito Del Centro para los
afios 2014 y 2016 respectivamente); asimismo, se obtuvieron valores maximos de 18.61% y
61.61% (correspondientes a EDPYME Inversiones La Cruz y Financiera Efectiva para los
afios 2020 y 2014 respectivamente). En el Grafico N° 6.1 y Gréafico N° 6.2 se pueden

visualizar también estos valores maximos y minimos, empero se desarrollaran mas adelante.

La variable independiente Tamafio de Directorio (TD) se muestra como una razén en

relacién al promedio del sector, el cual manifiesta un valor promedio del 100% siendo este
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valor el tamafio promedio del sector. Respecto a la variable TD, el 50% presentan valores
inferiores a 100%, mientras que el otro 50% supera esta cifra; asimismo, se ha obtenido un
valor minimo de 61.54% y un valor maximo de 145.95% (los cuales corresponden a Caja
Rural de Ahorro y Crédito Cencosud Scotia y Caja Rural de Ahorro y Crédito Raiz para los
afios 2017 y 2018 respectivamente).

En el caso de la variable independiente Existencia de Directores Independientes
(EDI), esta tiene un valor promedio del 25.9%, en donde el 50% presenta valores inferiores
al 25%, mientras que el otro 50% supera esta cifra; asimismo, se ha obtenido un valor minimo

del 0% y un valor méximo del 100%.

La variable independiente Presencia de Mujeres en el Directorio (PMD) se representa
como el porcentaje de la cantidad de mujeres que participan en el directorio de una entidad
microfinanciera, sobre el tamafio de individuos que componen el directorio. Esta variable
PMD tiene un valor promedio del 12.38%, en donde el 50% presenta valores inferiores al
0%, mientras que el otro 50% supera esta cifra; asimismo, se ha obtenido un valor minimo

del 0% y un valor maximo del 80%.

Cabe mencionar que en los Ultimos 3 afios la participacion de mujeres en el directorio
ha ido incrementando con una tasa 12% en el sector micro financiero, es decir de las 35
entidades analizadas por afio, en al menos 20 entidades a habido por lo menos la participacion

de una mujer en el directorio.
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Tabla 6.1 Resumen estadistico de las variables

Desviacion

Variable Media Mediana . Min Max Observaciones
estandar

ROA overall 0.53 0.84 4.,155527 -34.04 18.61 N= 280
between 3.212038 -9.79 11.48 = 35
within 2.685158 -23.72 9.66 T= 8
ROE overall 2.3 5.76 18.11583 -109.78 61.61 N= 280
between 13.78845 -42 .59 22.47 = 35
within 11.95124 -64.89 45.89 T= 8
TD overall 100 100 16.08226 61.54 145.95 = 280
between 11.93549 73.99 123.97 n= 35
within 10.94336 60.92 141.48 T= 8
EDI overall 25.9 25 24.44756 0 100 N= 280
between 22.06216 0 82.5 = 35
within 11.09759 -12.59 65.48 T= 8
PMD overall 12.38 0 16.75211 0 80 N= 280
between 15.40507 0 62.5 = 35
within 7.019352 -10.24 50.77 T= 8

Un método previo para identificar la existencia de heterogeneidad en las entidades
microfinancieras y en el tiempo, se puede utilizar en la visualizacion de graficos de dispersion

de las variables dependientes ROA y ROE.

En el Grafico 6.1 se aprecia que Financiera Amerika (FM), en comparacion a las otras
entidades financieras, presenta un mayor porcentaje de ROA, en promedio. Adicionalmente,
en el Grafico 6.2, Caja Municipal de Ahorro y Crédito del Santa (CS) y EDPYME Servicios
Financieros Total (ESF) también presentan un mayor porcentaje de ROE, en promedio y
comparados a las otras entidades microfinancieras. Por su parte, Financiera Qapaq (FQ)
representa a la entidad microfinanciera con mayor dispersion de ROA y ROE en el periodo

de anélisis.
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Grafico 6.1 Dispersion de la variable ROA por cada entidad microfinanciera
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Grafico 6.2 Dispersion de la variable ROE por cada entidad microfinanciera
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En el Gréafico 6.3 y Grafico 6.4 se pueden ver una ligera tendencia creciente del ROA
y el ROE (en promedio) en casi todas las entidades microfinancieras durante el periodo 2014
- 2021. En los afios clasificados como de influencia COVID-19 (2020-2021), la tendencia se
vuelve decreciente. Adicionalmente, se puede observar que en todos los afios el ROE presenta

una mayor dispersién entre las entidades microfinancieras para el periodo de analisis.

61



Gréfico 6.3 Tendencia de la variable ROA por cada entidad microfinanciera
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Gréfico 6.4 Tendencia de la variable ROE por cada entidad microfinanciera
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6.2. Analisis de correlacion

En la Tabla 6.2 se muestran los coeficientes de correlacion de Pearson que se generan
debido al grado de relacion existente entre las variables dependientes y las independientes
(de este punto en adelante se trabaja con las variables cuantitativas transformadas en

logaritmos).

Se puede ver que las variables independientes LTD, LPMD y END presentan una
baja correlacion negativa y significativa en relacion a la variable dependiente LROA. Por
otra parte, LEDI, GGM, TP y TE presentan una baja correlacion positiva y significativa en
relacion a la variable dependiente LROA. Adicionalmente LPMD presenta una baja
correlacion negativa y significativa, en relacion a la variable dependiente LROE; asimismo,
GGM y TE presentan una baja correlacion positiva y significativa en relacion a la variable
dependiente LROE.

Finamente se ha encontrado que los grados de dependencia, entre las variables
independientes y sus coeficientes, son relativamente bajos; lo cual podria ser un indicio de

ausencia de multicolinealidad en el modelo de datos de panel.

Tabla 6.2 Matriz de correlacion de Pearson

LROR LROE LTD LEDI LPMD SF GGM TP TE END LINFL LPBIS
LROR 1.0000
LROE 0.7593 1.0000
0.0000
LTD -0.1465 -0.0311 1.0000

0.0141 0.6047

LEDI 0.1144 -0.1091 -0.1008 1.0000
0.0558 0.0682 0.0923

LEMD -0.2043 -0.1471 0.0835 0.0851 1.0000
0.0006 0.0137 0.1635 0.1557

SF 0.0411 0.0682 -0.0325 -0.0496 0.0559 1.0000
0.4935 0.2555 0.5884 0.4082 0.3511

GGM 0.1530 0.1942 0.1091 -0.2601 -0.0816 0.0415 1.0000
0.0104 0.0011 0.0683 0.0000 0.1733 0.4887

TP 0.1286 -0.0866 =-0.0275 0.5639 0.0332 -0.0432 0.0353 1.0000
0.0314 0.1485 0.6467 0.0000 0.5806 0.4711 0.5559

TE 0.1194 0.3822 0.2638 0.0374 0.1371 -0.0142 -0.2108 -0.2548 1.0000
0.0460 0.0000 0.0000 0.5336 0.0218 0.8127 0.0004 0.0000

END -0.3538 -0.0066 0.3011 -0.2703 0.2091 -0.0236 -0.0287 -0.2858 0.4083 1.0000
0.0000 0.9120 0.0000 ©0.0000 0.0004 0.6947 0.6320 0.0000 0.0000

LINFL -0.0387 -0.0039 0.0014 ~-0.0598 . 0122 0.1145 0.0127 0.0000 -0.0531 -0.0147 1.0000
0.5194 0.9486 0.9815 0.3183 0.8396 0.0557 0.8325 1.0000 0.3758 0.8063
LPBIS -0.0544 -0.1031 0.0004 0.1293 0.0928 -0.0313 -0.0172 -0.0000 0.1076 0.0414 -0.3437 1.0000

0.3643 0.0851 0.9953 0.0305 0.1215 0.6014 0.7741 1.0000 0.0722 0.4904 0.0000
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6.3. Analisis de regresion

A continuacion se ejecutaron una serie de pruebas que permitieron validar el uso del
modelo economeétrico de datos de panel; asimismo la eleccion del estimador de efectos fijos
en comparacion al estimador de efetos aleatorios, y adicionalmente se aplicaron algunas
pruebas adicionales para la deteccidn de autocorrelacion y heterocedasticidad en el modelo
elegido, con el apoyo de ciertos controles para no tener dificultades en la regresion final que
analice la relaciones entre en el ROA y ROE con las variables independientes y se compare

con investigaciones realizadas con anterioridad.

6.3.1. Datos agrupados y efectos aleatorios

En la basqueda del modelo que mejor exponga los hallazgos de la investigacion, se
sometio a evaluacion el uso del modelo de efectos aleatorios en comparacion con el de datos
agrupados. En tal caso, Breusch&Pagan (1980) formularon la prueba conocida como “Prueba

del Multiplicador de Lagrange para Efectos Aleatorios”. En su aplicacion, la hip6tesis nula

de esta prueba define que o, =0 . EI modelo de Breusch &Pagan (1980) explica que “si la
hipdtesis nula se rechaza, es porque existe diferencia entre ambos modelos y se aconseja el
uso del método de efectos aleatorios”. La prueba de Breusch &Pagan se implementa en
Statal5 con el comando “xttest0” después de la estimacion de efectos aleatorios.

Los valores “p-value” que se muestra en la Tabla 6.3 y Tabla 6.4 indican que en caso
la Ho (p<0.05) se debe desestimar el modelo; por lo cual, la existencia de efectos aleatorios
es relevante y se aconseja utilizar la estimacién de efectos aleatorios en comparacion de la

agrupacion en ambas regresiones (LROA y LROE).

Tabla 6.3 Prueba de Breusch — Pagan para el ROA

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

LROA[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]
Estimated results:
‘ var sd = sgrt(var)

LROA .3660765 .6050425

e .0876251 .2960154

u .1829541 .4277313
Test: Var(u) = 0

chibar2(01) 326.03

Prob > chibar2 0.0000
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Tabla 6.4 Prueba de Breusch — Pagan para el ROE

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

LROE[id,t] = Xb + ulid] + e[id,t]
Estimated results:
‘ var sd = sgrt(Var)

LROE 1.534807 1.238873

e .5098727 . 7139517

u .4514999 .6719374
Test: Var(u) = 0

chibarz(01) 156.78

Prob > chibar2 0.0000

6.3.2. Modelo de efectos fijos y efectos aleatorios

En esta investigacion, una vez identificada la necesidad de uso del modelo de datos
de panel, se ha seguido con uno de los dos modelos estaticos. En esta eleccion, Hausman
(1978) demostré que “la diferencia entre los coeficientes de efectos fijos y aleatorios

('Bef _ﬂea) puede ser usada para probar la hipétesis nula de que Ui y las variables
independientes no estan correlacionadas™. En este sentido, la hipétesis (Ho) de la prueba de
Hausman (1978) sefiala que “los estimadores de efectos aleatorios y de efectos fijos no
difieren sustancialmente”. Si la hipétesis (Ho) se rechaza, entonces los estimadores utilizados
tendran diferencia, por lo cual la eleccion de efectos fijos sera mas conveniente que la de

efectos aleatorios.

Por otro lado, en caso no se pueda rechazar la hipétesis (Ho), no existira la ocurrencia
de sesgo al cual brindarle mayor tratamiento y se preferira el modelo de efectos aleatorios;
el cual, al no tener que estimar mayores variables de control (dummies), se convierte en un
modelo més eficiente. En el sistema Statal5, la prueba de Hausman se ejecuta mediante el

comando con la misma nomenclatura “hausman’’:

65



Tabla 6.5 Prueba de Hausman — ROA

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) Sqrt(diaq(V_h—V_B])
fe re Difference S.E.
LTD -.1523929 -.2437579 .091365 .0333885
LEDI -.0898377 -.0854032 -.0044345 .0094492
LPMD -.0540093 -.0561408 .0021315 .0085656
SF .1846829 .2221806 -.0374978
GGM .0132209 .059212 -.0459911 .0496493
TE -.135178 .0770498 -.2122278 .0766782
END -.1340438 -.8929102 . 7588664 .2182261
LINFL -.0462122 -.021%08 -.0243042
LPBIS .6443239 .3857824 .2585415 .0797123
COVID -.2688525 -.2875562 .0187037

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(10) = (b-B)'[(V b-V B)*(-1)] (b-B)
= 31.80
Prob>chi2 = 0.0004

(V_b-V_B is not positive definite)

Tabla 6.6 Prueba de Hausman — ROE

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) Sqrt(diag(V_b—V_B]
fe re Difference S5.E.
LTD -.4375925 -.660666 .2230734 .1433556
LEDI -.2603297 -.2255425 -.0347872 .0323093
LEMD -.1118649 -.1083706 -.0034942 .0301068
SF .5974082 . 7260907 -.1286825
GGEM .039662 .3107298 -.2710678 .1618635
TE .0995849 .3779057 -.2783208 .1978189
END -.5515355 -1.392695 .B411596 .6280967
LINFL .0681022 .0980661 -.0299639 .00B80368
LEBIS .9768 .5821366 .3946634 .2186473
COVID -.8021059 -.8284903 .0263845 .0136384

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xztreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (10) = (b-B)'[(V_b-V B)~(-1)] (b-B)
= 11.95
Prob»chi2 = 0.2884

(V. b-v B is not positive definite)

De acuerdo con la informacion analitica de la Tabla 6.5 se observa que en la primera
regresion ejecutada (LROA), la hipdtesis (Ho) se rechaza; ya que la diferencia entre los
coeficientes de efectos aleatorios y fijos es sistematica. En este caso, resulta conveniente
utilizar el método de efectos fijos. Por el contrario, segun la Tabla 6.6 en la segunda regresion
ejecutada (LROE), la hipotesis (Ho) no se rechaza; por lo tanto, resulta conveniente utilizar
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el método de efectos aleatorios. En ambas tablas se muestran los resultados de nuestro
modelo elegido: estimador con efectos fijos, el cual se implementa en el Statal5 con el

comando “xtreg”.

6.3.3. Autocorrelacion y heterocedasticidad

Antes de interpretar y comparar el valor de los estimadores propuestos con las
hipdtesis de la investigacion, se realizaran algunas pruebas adicionales que ayuden a

evidenciar la existencia de autocorrelacion y heteroscedasticidad en el modelo elegido.

Resulta imperativo mencionar que en funcion del teorema de Gauss-Markov, los

estimadores de regresion lineal de minimos cuadrados (OLS) son los “mejores estimadores

lineales insesgados” (MELLI); siempre y cuando los errores €it se muestren independientes

entre si y se distribuyan idénticamente con una varianza constante © * . Lamentablemente
ocurre con frecuencia que, dadas estas condiciones, no se respetan en la ejecucion del modelo
de datos de panel. Para Aparicio&Marquez (2005) “la independencia de los errores se
transgrede cuando estos, en diferentes unidades estan correlacionados (correlacion
contemporanea), o cuando los errores dentro de cada unidad se correlacionan de manera
temporal (correlacion serial), o sucede en ambos casos”. Aparicio&Marquez (2005) afiaden
que “resulta fundamental el analisis en busqueda de la “autocorrelacion”; es decir, cuando

e

los errores ~it no son independientes con respecto al tiempo”.

Aparicio & Marquez (2005) mencionan que “existen muchas maneras de diagnosticar
problemas de autocorrelacion; sin embargo, cada una de estas pruebas funciona bajos ciertos
supuestos sobre la naturaleza de los efectos individuales. Wooldridge desarroll6 una prueba
muy flexible basada en supuestos minimos que puede ejecutarse en Statal5 con el comando
xtserial. La hipdtesis nula de esta prueba es que no existe autocorrelacion (F>0.05);
naturalmente, si se rechaza (F<0.05), podemos concluir que ésta si existe. En el modelo, el
comando xtserial requiere que se especifiquen las variables dependientes y las variables

independientes”.

Los resultados obtenidos en la aplicacion de esta prueba son observables en la Tabla

6.7 que indica que existe un problema de autocorrelacion; por lo cual es necesario efectuar
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una correccion en la regresion (LROA); sin embargo, en la segunda regresion (LROE), vista
en la Tabla 6.8, se observa la ausencia de autocorrelacion. Entonces, la solucion al problema
encontrado radica en un modelo con término (p) autorregresivo de grado 1 (AR1) que se
controla por la dependencia de t, con respecto a t-1. El modelo AR1 de efectos fijos se

especifica bajo la siguiente ecuacion:
Yie = a; + BXir + ey

Donde: e;; = pe;j;_1 + n;; es decir, los errores tienen una correlacion de primer

grado, p.

Tabla 6.7 Prueba de autocorrelacion de Wooldridge - ROA

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 34) = 5.120
Prob > F = 0.0302

Tabla 6.8 Prueba de autocorrelacion de Wooldridge - ROE

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 34) = 2.0386
Prob > F = 0.1627

En la busqueda de solucion al problema de autocorrelacion en la regresion del ROA;
primero resulta conveniente analizar otro problema que surge de la estimacion de datos tipo

panel, cuando la varianza de los errores de cada unidad transversal no resulta constante.

En este caso se evidencia una transgresion a los supuestos del teorema de Gauss-
Markov; por lo tanto, Breusch & Pagan (1980) indican que “se aplique la prueba del
Multiplicador de Lagrange para confirmar si la estimacion tiene problemas de
heterocedastidad”. Aunque Greene (2008) menciona que “ésta y otras pruebas son sensibles
al supuesto sobre la normalidad de los errores”; existe, la prueba Modificada de Wald que
ayuda a encontrar heteroscedasticidad y funciona a pesar que el supuesto de Gauss-Markov

haya sido transgredido. La hipdtesis nula en esta prueba propone que no existe problema de
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=0

2 2
heteroscedasticidad; 6sea que ' paratodai=1...N, donde N es el nimero de unidades

transversales (en este caso las unidades son las entidades microfinancieras).

Tabla 6.9 Prueba modificada de heteroscedasticidad de Wald - ROA

Modified Wald test for groupwise hetercoskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma”~2 for all i

chi2 (35) = 2276.04
Prob>»chiZ = 0.0000

Tabla 6.10 Prueba modificada de heteroscedasticidad de Wald - ROE

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma~2 for all i

chiz (33) = 4253.60
Prob>»chi2 = 0.0000

Cuando la hipoétesis nula (Ho) se rechaza, existe un problema de heterocedasticidad;
para lo cual, en el Statal5, se modifica con el comando xttest3. La evidencia encontrada en
la Tabla 6.9 y Tabla 6.10 nos indica que debemos rechazar la (Ho) de varianza constante y

por otra parte aceptar la (Ha) de heterocedasticidad para las dos regresiones.

6.3.4. Control de autocorrelacion y heterocedasticidad

Para Aparicio & Marquez (2005), “los problemas de heteroscedasticidad vy
autocorrelacién que hemos examinado pueden solucionarse conjuntamente con estimadores
de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (Feasible Generalizad Least Squares o
FGLYS), o bien con Errores Estandar Corregidos para Panel (Panel Corrected Standard Errors
0 PCSE)”. Beck&Katz (1995) demostraron que “los errores estandar de PCSE son mas
precisos que los de FGLS”. Por ello, muchas investigaciones economicas han utilizado al

PCSE en sus estimaciones.
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En el Statal5, el comando xtpcse ejecuta PCSE; el cual brinda distintas soluciones a
los problemas detectados en las pruebas revisadas. En esta investigacion sobre la rentabilidad
de las entidades microfinancieras, se han detectado problemas de heterocedasticidad y
autocorrelacion; por lo que, se corrigen estos con la ejecucion del comando:
xtpcse,LTD,LEDI,LPMD,SF,GGM, TP, TE,END,LINFL,PBIS,COVID,hetc(arl) en la
primera regresion y xtpcse,LTD,LEDI,LPMD,SF,GGM, TP, TE,END,LINFL,PBIS,COVID,

het en la segunda regresion.

El comando xtpcse corrige la heterocedasticidad en modelos estaticos mediante el uso
de una matriz de varianza-covarianza robusta que tiene en cuenta la heterogeneidad
individual y la heterocedasticidad en los errores y se corrige la autocorrelacion en los errores

mediante la especificacion de una estructura de correlacion de primer orden AR(1).

Los resultados se observan en la Tabla 6.11 y Tabla 6.12:

Tabla 6.11 Regresion Prais-Winsten con correccion de heterocedasticidad y
autocorrelacion - ROA

Prais-Winsten regression, heteroskedastic panels corrected standard errors

Group variable: id Number of obs = 280
Time variable: Afio Number of groups = 35
Panels: hetercoskedastic (balanced) Obs per group:
Lutocorrelation: common AR(1l) min = 8
avg = B8
max = B8
Estimated covariances = 35 R-sguared = 0.2389
Estimated autocorrelations = 1 Wald chi2(11) = 76.31
Estimated coefficients = 12 Prob > chiZ2 = 0.0000
Het-corrected
LROAR Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interwvall]
LTD -.3669978 .1883227 -1.95 0.051 -.7361035 .002108
LEDI -.0323403 .0216065 -1.50 0.134 -.0746882 .0100076
LEMD -.0516769 .0217111 -2.38 0.017 -.0942299 -.0091239
SF .106744 .1614578 0.66 0.509 -.2097075 .4231956
GGEM .1478753 .0700326 2.11 0.035 .0106139 .2851368
TP .2333722 .0975455 2.39 0.017 .0421864 .4245579
TE .1170668 .0300993 3.89 0.000 .0580732 .1760603
END -1.261996 .4248732 -2.97 0.003 -2.094732 -.4292596
LINFL -.0209463 .0543128 -0.39 0.700 -.1273975 .0855048
LFBIS .3532583 .2402631 1.47 0.141 -.1176488 .B241653
COVID -.3156376 .0582718 -5.42 0.000 -.4298483 -.201427
_cons -3.052024 3.186852 -0.96 0.338 -9.298139 3.194091
rho .6397509
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Tabla 6.12 Regresion Prais-Winsten con correccion de heterocedasticidad y
autocorrelacion - ROE

Linear regression, heteroskedastic panels corrected standard errors
Group variable: id Number of obs = 280
Time wvariable: Afio Number of groups = 35
Panels: heteroskedastic (balanced) Obs per group:
Rutocorrelation: no autocorrelation min = 8
avg = 8
max = 8
Estimated covariances = 35 R-squared = 0.4078
Estimated autocorrelations = 0 Wald chi2 (11) = 180.03
Estimated coefficients = 12 Prob > chiZ2 = 0.0000
Het-corrected
LROE Coef. 5td. Err. z E=lz| [95% Conf. Interwvall]
LTD -1.318626 .3891878 -3.39 0.001 -2.08142 -.5558322
LEDI -.0940571 .038033 -2.47 0.013 -.1686005 -.0195137
LEMD -_0975512 .0365836 -2.67 0.008 -.1692537 -.0258487
SF 1.41072 .9810451 1.44 0.150 -_.512093 3.333533
GGEM .7358043 .1158943 6.35 0.000 .5086557 .9629529
TP .238532 .1554152 1.53 0.125 -.0660762 .5431402
TE .4183047 .0519711 8.05 0.000 .3164432 .5201663
END -1.387388 .4428756 -3.13 0.002 -2.255408 -.5193675
LINFL .0996613 .1725755 0.58 0.564 -.2385804 .4379031
LPBIS .3255748 .6161119 0.53 0.597 -.8819824 1.533132
COVID -.8502823 .1567509 -5.42 0.000 -1.157508 -.5430562
_cons -2.543817 8.278816 -0.31 0.759 -18.77 13.68236

6.3.5. Interpretacién de los estimadores

Enla Tabla 6.11y Tabla 6.12 se muestran resultados de los 2 modelos finales; con la
finalidad de establecer la existencia de una relacion significativa o no significativa, con

respecto a las variables independientes y las 2 variables dependientes LROA y LROE.

Se obtuvo evidencia de que existe una relacion estadisticamente significativa (p<0.1)
entre lavariable independiente LTD y las variables dependientes LROAy LROE. La variable
independiente LEDI es estadisticamente significativa (P<0.05) con respecto a la variable
dependiente LROE. Por otra parte, las variables independientes LPMD y GGM son
estadisticamente significativas (P<0.05) con respecto a las variables dependientes LROA y
LROE.
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El R? de los ambos modelos es de 23.89% y 40.78% respectivamente, medido con un

nivel de confianza del 95%.

De acuerdo con las evidencias encontradas luego de la ejecucion de los modelos
economeétricos, se rechaza la hipotesis que presenta una relacioén negativa con las variables
que incluyen a la participacion de directores independientes y la presencia de mujeres en el

directorio.

La hipdtesis relacionada con la existencia de directores independientes en el consejo
se rechaza debido a que presenta una relacion inversa entre los mecanismos de gobernanzay
la rentabilidad de las entidades microfinancieras, por la poca relevancia de su participacion;
lo cual podria deberse a que, en estas entidades, la participacion de los directores
independientes esta supeditada a la obligatoriedad de su adhesion por mandato de supervision

de las entidades reguladoras.

Por otro lado, se rechaza la hipétesis que presenta una relacion negativa e influyente
con la variable de participacion de mujeres en el directorio; lo cual para Villahermosa (2021)
encuentra su explicacion en la “poca promocion del género en los puestos claves de las
empresas latinoamericanas y sobre todo en las entidades financieras, donde representa un

mayor desafio el encontrar un camino meritocratico hacia los puestos directivos”.

72



CAPITULO VII. CONCLUSIONES

En esta investigacion se analizé el impacto del gobierno corporativo en la rentabilidad
de las entidades microfinancieras; con ese objeto se aplico la metodologia econométrica de
datos de panel a 35 entidades microfinancieras peruanas para el periodo 2012-2021. Los
resultados obtenidos develan que la rentabilidad de estas entidades tiene relacion
significativa con las variables de gobernanza: tamafio del directorio, existencia de directores
independientes, presencia de mujeres en el directorio, gerente general mujer, tipo de

propiedad, tamafio de la entidad y nivel de endeudamiento.

7.1. Resultado de analisis

Con el desarrollo de los capitulos precedentes y la aplicacion de la metodologia
estadistica escogida se ha respondido a los objetivos propuestos. Por esta razon, a manera de

conclusién, se repasan a continuacion:

e Desarrollar una revision bibliografica para analizar cémo el gobierno corporativo
favorece la eficiencia econémica y la rentabilidad de las entidades microfinancieras

peruanas.

Las contribuciones tedricas desarrolladas en el capitulo Il y capitulo IV sirvieron
para reforzar nuestro objetivo especifico, dado que permitieron conocer las bases de
aplicacion del gobierno corporativo a nivel internacional y local. En el ambito internacional
se tom6 como base a la publicacion de la OCDE y del G20 “Principios de Gobierno
Corporativo de la OCDE” y del G20, principios que dan soporte a mejorar el marco

legislativo, reglamentario e institucional del gobierno corporativo.

En el marco local se tomé como base dos aplicaciones peruanas de gobierno
corporativo, la SMV “Coédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas”
y la SBS con su resolucion, estos se tomaron como cimiento para formular nuestras variables
independientes: tamario de directorio, presencia de directores independientes, presencia de
mujer en el directorio, dualidad del gerente general, gerente general mujer, tipo de propiedad

y su repercusion en la rentabilidad a través de los indicadores ROE y ROA.
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Asimismo, se tom6 como referencia siete estudios de la aplicacién de gobierno
corporativo en el sistema financiero y no financiero a través de variables a medir como en

nuestra investigacion, en paises como Suiza, Ghana, Ecuador, México, Colombia y Peru.

e Analizar las variables que caracterizan a un directorio en una empresa microfinanciera

y su relacién con su rentabilidad.

La relacion de significancia entre la rentabilidad de las entidades microfinancieras y
las variables de gobierno identificadas, establece que un incremento del nimero de miembros
del directorio afectaria negativamente el ROE de las entidades microfinancieras; debido a
que un exceso de miembros dificulta los consensos en la toma de decisiones y promueve los
conflictos de intereses, lo cual se aborda en la teoria de dependencia de recursos. La
participacion de directores independientes tiene un impacto no deseado y con mayor
influencia en el ROE; lo cual contradice a la hipotesis propuesta y a los argumentos de las
teorias de agencia y stakeholders. De igual forma la participacion de mujeres en el directorio
genera un impacto contrario a la hipotesis planteada, aunque de mayor influencia en ambos
indicadores de rentabilidad (ROA y ROE); lo cual contrapone las afirmaciones de Bassem
(2009) y Mersland (2009).

De los resultados con elevada significancia para el ROA y ROE destacan las variables
de gerente general mujer y tamaiio de la entidad; lo que valida a Boehe&Cruz (2013) cuando
afirman que “las mujeres que acceden a cargos de liderazgo funcional, tienden a generar
mayor rentabilidad a las entidades microfinancieras”, de igual forma se cumplen las
afirmaciones de Tehulu (2013) y Serwadda (2018) sobre “las entidades que incrementan sus
activos tienden a generar mayor rentabilidad y un impacto positivo en su desempefio”. Los
resultados para la evaluacion del desempefio del directorio indicarian que existe una relacion
negativa entre este mecanismo y la rentabilidad de los bancos. La relacion negativa que se
obtuvo del nivel de endeudamiento esta de acuerdo con Mehari&Aemiro (2013); ya que, a

mayor endeudamiento la rentabilidad se reduce para atender los costos de la deuda.

La segregacion de funciones entre el presidente del directorio y gerente general; asi
como el tipo de propiedad, resultaron poco significativos e influyentes en relacion al ROA 'y

ROE de las entidades microfinancieras.
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Finalmente, con relacion a las variables de control, el tamafio de la entidad y el nivel
de endeudamiento resultaron muy significativos; luego las variables macroeconémicas de

inflacion y PBI servicios resultaron poco significativas.

e Examinar si la rentabilidad y la sostenibilidad de las entidades microfinancieras

mejoran con la aplicacion de los mecanismos del gobierno corporativo.

Del analisis estadistico y la discusion desarrollada en el siguiente acépite, se
determind cémo el gobierno corporativo influye en la eficiencia econdémica y la rentabilidad
de las entidades microfinancieras peruanas; considerando que se tomaron en cuenta seis
variables de mecanismos de gobierno corporativo, de la cuales se rechazaron cuatro por ser
no significativas y contrarias al resultado esperado y se aceptaron dos variables con una

influencia positiva y significativa.

7.2. Andlisis y discusion

De acuerdo con el resultado del andlisis del procesamiento de los datos estadisticos,
se establece que las variables que impactan en la rentabilidad de las entidades
microfinancieras peruanas son el tamafio de directorio, la presencia de directores
independientes, presencia de mujeres en el directorio, dualidad de funciones (presidente del

directorio y gerente general), genero del gerente general y el tipo de propiedad.

A manera de detalle pasamos a desarrollar los factores o variables analizadas a fin de
resaltar la relacion existente con la rentabilidad (ROA y ROE) en el horizonte de tiempo

analizado:

7.2.1. Tamafo de directorio (TD)

Conforme a los resultados obtenidos, la relacion inversa o negativa existente, nos
indica, que el mayor crecimiento del tamafio del directorio perjudica o reduce los niveles de

rentabilidad (ROE) de las entidades microfinancieras.

EnlaTabla6.11y Tabla6.12 se pueden visualizar que el tamafio del directorio genera
un impacto negativo del -36.69% (en el ROA) y -131.86% (en el ROE) de la variacion
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porcentual del tamafio de directorio. Ambos estimadores son estadisticamente significativos
al 5%.

Los resultados obtenidos van de la mano con las teorias de agencia y de los
stakeholders, que asocian al gobierno corporativo como un mecanismo de minimizacion del
conflicto entre los agentes del entorno econémico; la teoria de dependencia de recursos, que
considera al gobierno corporativo como un mecanismo de interaccién entre la empresa y los
recursos de su entorno; y la teoria de la direccidn, que identifica al gobierno corporativo
como un mecanismo intermediario de apoyo y asesoria a los gerentes de la organizacion.
Esto connota que a mayor cantidad de directores (mayor a lo recomendado por la SBS) en el

consejo generaria un mayor conflicto de intereés.

Finalmente, dado que los resultados son negativos y solo significativos para ROE, se

rechazaria la primera hipotesis.

7.2.2. Presencia de directores independientes (EDI)

El incremento porcentual de EDI genera una reduccién porcentual de la rentabilidad

(ROA y ROE) de las entidades microfinancieras.

En la Tabla 6.11 y Tabla 6.12 se pueden visualizar que la Existencia de Directores
Independientes genera un impacto negativo del -3.23% (en el ROA) y -9.4% (en el ROE) de
la variacion porcentual de EDI. La primera estimacién no resulta estadisticamente

significativa y la segunda resulta estadisticamente significativo al 5%

Los resultados obtenidos son opuestos a lo que postulan las teorias de la agencia 'y de
los stakeholders, que indica que los consejeros independientes pueden tener una buena
participacion al momento de la toma de decisiones y al orientar al gerente, lo que incrementa
la rentabilidad de las entidades. En tanto los resultados de andlisis donde arrojan que son
consistentes con la teoria de la direccion, la cual indica que los directores no independientes
tienen mejor informacion y conocen mas el manejo de la empresa, por lo que incluir un mayor

namero de este tipo de directores permitiria obtener una mejor rentabilidad.
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Finalmente, dado que los resultados son negativos y solo significativos para ROE, se
rechazaria la segunda hipotesis.

7.2.3. Presencia de mujer en el directorio (PMD)

Al igual que en TD y EDI, a mayor PMD en las entidades microfinancieras se reduce
la rentabilidad (ROA y ROE).

En la Tabla 6.11 y Tabla 6.12 se pueden visualizar que la Existencia de Directores
Independientes genera un impacto negativo del -5.1% (en el ROA) y -9.7% (en el ROE) de
la variacion porcentual de la PMD. Ambos estimadores son estadisticamente significativos
al 5%.

Este resultado va acorde con la literatura revisada que indica que la diversidad de
género fomenta la eficiencia de las entidades con un maximo de dos mujeres en un consejo
de administracion de nueve miembros; lo cual sugiere la existencia de un efecto umbral en

la rentabilidad de las entidades.

Finalmente, dado que los resultados son significativos y negativos para ROA y ROE,

se rechazaria la tercera hipotesis, dado el resultado contrario al esperado.

7.2.4. Dualidad del presidente / gerente general - segregacion de funciones (SF)

Se encuentra que a mayor SF en las entidades microfinancieras se incrementa la

rentabilidad (ROA y ROE); sin embargo, son resultados estadisticamente no significativos.

Los resultados fueron positivos que indicaria que las funciones del presidente del
directorio y del gerente general deben estar separadas, para evitar la existencia de conflictos
entre los propietarios y la direccién; lo cual perjudicaria a la rentabilidad de las entidades

microfinancieras.

Finalmente, dado que los resultados son poco significativos para ROA y ROE, se

rechazaria la cuarta hipotesis.
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7.2.5. Gerente general mujer (GGM)

La presencia de una Gerente General Mujer en las entidades microfinancieras genera

un impacto positivo en la rentabilidad (ROA y ROE).

En la Tabla 6.11 y Tabla 6.12 se pueden visualizar que la presencia de una GGM
genera un impacto positivo del 14.78% (en el ROA) y 73.58% (en el ROE). Ambos
estimadores son estadisticamente significativos al 5%.

Los resultados van acorde a la literatura revisada, que indica que la presencia de
directoras ejecutivas en todo tipo de organizaciones esta vinculada a un mejor rendimiento
general, Boehe&Cruz (2013). Teniendo en cuenta que este sector se caracteriza por brindar

servicios financieros a sectores donde la banca no lo atiende.

Finalmente, dado que los resultados son significativos y positivos para ROA 'y ROE,

se aceptaria la quinta hipétesis.

7.2.6. Tipo de propiedad

Las entidades microfinancieras cuya propiedad es privada generan un impacto
positivo en la rentabilidad (ROA y ROE).

En la Tabla 6.11 y Tabla 6.12 se pueden visualizar que en las entidades
microfinancieras que son de propiedad privada se genera un impacto positivo del 23.33% (en
el ROA)y 23.85% (en el ROE). La primera estimacion resulta estadisticamente significativa

al 5% y la segunda no resulta estadisticamente significativo.

Los resultados van acordes con la literatura revisada. El tipo de propiedad desempefia
un papel muy importante en el rendimiento general de las entidades microfinancieras debido
a su mision basica. Por lo general, se considera que las organizaciones publicas tienen una
orientacion mas social, mientras que las empresas privadas y propiedad de accionistas
privados tienen una orientacion mas comercial. En las organizaciones publicas, los
problemas de agencia son mayores debido a su estructura de gobierno débil y a la escasa
implicacion del consejo en la supervision de la gestion, ya que no representan a los

inversores, Peck&Rosenberg (2000). Por este motivo, el poder de decision del director
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general en las organizaciones publicas tiende a ser mayor que en las empresas con
accionistas, lo que conduce a decisiones menos acertadas desde el punto de vista financiero,
Galema et.al. (2012).

Finalmente, dado que los resultados son significativos y positivos para ROA 'y ROE,
se aceptaria la sexta hipotesis.

En consecuencia, se tiene como resumen de analisis de datos la Tabla 7.1:

Tabla 7.1 Resumen del analisis de resultados

. L Signo Signo Resultado de
Variable Observacion g g Resultado AP
esperado | resultado hipétesis
Tamafio de Un directorio amplio en las empresas
directorio microfinancieras peruanas influye en | Positivo | Negativo Influye Rechaza
su rentabilidad.
No se encuentra relevancia respecto
Presencia de a la presencia de directores No tiene
directores independientes con respecto a la Positivo -- - Rechaza
relevancia
independientes rentabilidad de las entidades
microfinancieras.
Presencia de La presencia de mujeres en el
: concejo directivo tiene una relacion . .
mujer en el 1C€) - Positivo | Negativo Influye Rechaza
directorio directa con la rentabilidad de las
empresas microfinancieras peruanas
La influencia del gerente general en
Dualidad del el directorio de las empresas . .
Lo . . Positivo | Negativo Influye Rechaza
gerente general | microfinancieras peruanas influye en
su rentabilidad de manera negativa.
La relacion entre la rentabilidad de
Gerente las empresas microfinancieras
. peruanas y la existencia de una Positivo Positivo Influye Acepta
general mujer :
mujer como gerente se encuentran
relacionadas de manera directa.
El impacto en la rentabilidad de las
Tipo de empresas microfinancieras peruanas . .
PO prese - P Positivo Positivo Influye Acepta
propiedad por su tipo de propiedad es de forma
directa.

Elaboracion: Autores del trabajo de investigacion
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CAPITULO VIII. RECOMENDACIONES

Las empresas del sector microfinanciero peruano, a diferencia de la banca tradicional,
cumplen un rol fundamental en el crecimiento de las Mypes, para lo cual deberan cumplir
con los lineamientos establecidos en la estructura de su gobierno corporativo, asimismo esto
genera que de establecerse una adecuada estructura de gobernanza genere un impacto
positivo en sus indicadores de rentabilidad.

En ese sentido, con los resultados obtenidos de esta investigacion, se recomienda a

los miembros de los consejos directivos:

e Fomentar entre sus miembros la diversidad de genero a fin de equiparar la cantidad
de mujeres y hombres en el directorio.

e Establecer como politica que el tamafio del directorio no se encuentre por debajo de
siete miembros con el proposito de mejorar el proceso de la toma de decisiones.

e Contar con capital privado con la finalidad de que las decisiones politicas no

repercutan en el rendimiento econémico de sus entidades.

Asimismo, se brinda recomendaciones en aras de nuevas lineas de investigacion:

e En el presente estudio realizado se analizaron seis variables a medir de la cuales,
segun la literatura revisada, se pueden incluir en futuras investigaciones otras
variables como: trato igualitario de accionistas, cantidad de comités de control
(auditoria y riesgos), cantidad de comités (reuniones) al afio, transparencia en la
entrega de informacién a los accionista y grupos de interés, variables que pueden
informarnos y visibilizar a mayor detalle el estado de la gestion del gobierno
corporativo en la entidad microfinanciera.

e Considerar también la incorporacion de posibles variables tales como EBITDA y
cartera en riesgo, a fin de determinar su relacion con las variables que se desprendan
de los mecanismos del gobierno corporativo.

e Ampliar el analisis y modelo a entidades que estan en proceso de regulacion y
adecuacion por parte de SBS como las Cooperativas de Ahorro y Crédito para

visibilizar el estado de su gobierno corporativo.
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ANEXOS

Anexo 1: Requerimientos de la SBS sobre la implementacién y practica del Gobierno
Corporativo en las Empresas Financieras

La Superintendencia de Banca, Seguros y AFP establece, en su resolucion N° 272-2017, lo

siguiente “Articulo 3°. - Gobierno corporativo

El directorio y la gerencia deben asegurar razonablemente la adopcion de las mejores
practicas relacionadas al gobierno corporativo. Las empresas deben contar con un marco de

gobierno corporativo que considere, cuando menos, los siguientes lineamientos:

a) La estructura y organizacion corporativas consistentes con la naturaleza y el tamafio de la
empresa, con el grupo al que ella pertenece, y con la complejidad de sus operaciones y

servicios.

b) La idoneidad moral y solvencia econémica de los accionistas y beneficiarios finales de la

empresa.

c) La idoneidad técnica y moral de los directores, gerentes y principales funcionarios de la
empresa; asi como sus calificaciones y habilidades para la razonable e imparcial toma de

decisiones en los negocios, la gestion de los riesgos y el control.

d) La cultura y valores corporativos, asi como los criterios de responsabilidad profesional

exigibles a los directores, gerentes, funcionarios y demas trabajadores.

e) Los mecanismos para un eficaz monitoreo y control de la gestion de la gerencia por parte
del directorio; asi como las responsabilidades del directorio y de la gerencia ante la empresa,
los accionistas y los grupos de interés de la empresa.

f) Los mecanismos de la empresa para la gestion objetiva, integra e independiente de los

conflictos de intereses.

g) Las politicas generales de remuneraciones alineadas con los objetivos a largo plazo de la

empresa, asi como la asuncion de riesgos prudente.

h) El marco para la gestion integral de los riesgos que enfrenta la empresa, consistente con

la naturaleza, tamario y complejidad de sus operaciones y servicios.
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i) Un control interno solido; asi como un desempefio efectivo de las funciones de auditoria

interna y de cumplimiento normativo.

J) El establecimiento de un trato equitativo para todos los accionistas, incluidos los
minoritarios y los extranjeros, quedando prohibido cualquier tipo de accion que pudiera

significar un obstéculo al ejercicio de sus derechos.

K) Las politicas de revelacion de informacion, principalmente aquellas referidas a la situacion

financiera, la propiedad, y el gobierno de la entidad.

I) Las politicas generales para incorporar una adecuada conducta de mercado en la cultura
organizacional y estrategia de negocio. Adicionalmente, las empresas deben contar con un
Caodigo de Etica y Conducta, con los criterios de responsabilidad profesional exigibles a sus
directores, gerentes, funcionarios y demas trabajadores y que prohiba expresamente
actividades ilegales o conductas que podrian afectar la reputacién de la empresa o la

confianza en el sistema.

Articulo 4°. - Conformacién del directorio

El directorio esta compuesto por un numero de miembros que sea suficiente para un
desempefio eficaz y participativo, y que posibilite la conformacion de los comités de
directorio que establece el Reglamento. Esta conformado por personas con especialidades y
competencias que faciliten una pluralidad de enfoques y opiniones, y que tengan las
habilidades y conocimientos respecto de la actividad que desarrolle la empresa para asi poder
cumplir con sus funciones. EI nimero de directores estad contenido en el estatuto, de
conformidad con la Ley General, la Ley General de Sociedades y las normas especificas

aplicables a cada empresa.

Articulo 5°. - Reglamento del directorio
El directorio debe aprobar el reglamento que contendra las politicas y lineamientos
necesarios para el cumplimiento de sus funciones, salvo que el estatuto reserve esa facultad

a la junta general de accionistas.
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El directorio debe aprobar el reglamento que contendrd las politicas y lineamientos
necesarios para el cumplimiento de sus funciones, salvo que el estatuto reserve esa facultad

a la junta general de accionistas.

Este documento se encontrara a disposicion de la Superintendencia y debe contener, cuando

menos, lo siguiente:
a) Las funciones y responsabilidades del presidente del directorio y de sus miembros.

b) Lineamientos para el desarrollo de planes de trabajo a cargo de miembros del directorio

que contribuyan al desempefio de las funciones de este 6rgano de gobierno.

c) Politicas y procedimientos para prevenir, detectar, manejar y revelar los conflictos de
intereses de los directores.

d) Plan de sucesion del directorio que debe contener, cuando menos:

i) las causales de vacancia establecidas en la Ley General de Sociedades o aquellas

adicionales establecidas en el estatuto;

ii) Los criterios y el procedimiento de remocion del director y del nombramiento del

reemplazante.

iii) La politica y procedimiento de comunicacion a la Superintendencia de la vacancia,

remocion y/o eleccion, conforme a lo dispuesto en la Ley General.

e) Politicas y procedimiento para informar al directorio sobre las comunicaciones de la

Superintendencia.

f) Procedimiento para otorgar licencias a directores, asi como la asistencia del director

suplente o alterno.
g) Criterios de idoneidad técnica y moral para la seleccién de la plana gerencial.

h) En caso lo permita el estatuto de la empresa, politicas y lineamientos para la realizacion
de sesiones de directorio no presenciales a través de medios de comunicacion que permitan

la adopcion de acuerdos y garanticen su autenticidad.

i) En caso el directorio haya acordado una autoevaluacion de su desempefio, los criterios

utilizados para dicha autoevaluacion.
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Articulo 6°. - Director independiente

El directorio de las empresas debe contar con directores independientes. En tanto no se
contraponga con sus normas especificas, las empresas deben contar, al menos, con un (1)
director independiente en caso tengan cinco (5) o menos directores, o con dos (2) directores

independientes en caso tengan seis (6) directores 0 mas.

El director suplente o alterno que se elija para un director independiente debe cumplir con
los requisitos para ocupar dicho cargo, sefialados en el literal k) del articulo 2 y del presente

articulo.

El director independiente de una empresa podra ser director independiente de otras empresas

de su grupo econémico.

El director independiente ejerce dicho cargo en la empresa por un plazo maximo de diez (10)

afios contados desde su primera designacion.

Cada director independiente debe suscribir una declaracion de cumplimiento de los requisitos
establecidos en el literal k) del articulo 2° del Reglamento y en el presente articulo, al

momento de asumir su cargo Yy luego de cada afio de permanencia en él.

Articulo 7°. - Responsabilidades generales del directorio
Los directores son responsables por:
a) Establecer los principales objetivos y metas de la empresa y aprobar su estrategia.

b) Establecer un sistema adecuado de delegacion de facultades, segregacion de funciones y

de tratamiento de posibles conflictos de intereses a traves de toda la empresa.

c) Aprobar los manuales de organizacion y funciones, de politicas y procedimientos y demas

manuales y normativa interna de la empresa.

d) Seleccionar una plana gerencial con idoneidad técnica y moral, que actie conforme al

desarrollo de los negocios y operaciones de la empresa, asi como evaluar su desempefio.

e) Aprobar y vigilar el disefio e implementacion del sistema de remuneraciones, y asegurar
que se encuentre alineado a la estrategia de negocios de la empresa, su apetito por el riesgo,

a sus politicas y solidez financiera.
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) Aprobar el sistema de apetito por el riesgo de la empresa.

g) Establecer una gestion de riesgos acorde a la naturaleza, tamafio y complejidad de las
operaciones y servicios de la empresa, que tome en cuenta el entorno competitivo, el entorno
macroeconomico que afecta a los mercados en los que opera la empresa, los requerimientos

regulatorios y sus objetivos a largo plazo.

h) Disponer las medidas necesarias para que la empresa opere en linea con su apetito por el
riesgo, para lo cual debe conocer las necesidades de capital y liquidez asociadas a su

estrategia.

i) Establecer las politicas y medidas necesarias para que la empresa cuente con una adecuada
conducta de mercado en su estrategia de negocio.

J) Aprobar planes de sucesion para la gerencia.

k) Establecer la cultura y valores corporativos de la empresa, asi como los criterios de

responsabilidad profesional.

I) Aprobar roles y responsabilidades de la gerencia, la gestion de riesgos, control interno y

cumplimiento normativo.

Articulo 8°. - Declaracion de cumplimiento del directorio

El directorio es responsable de evaluar el cumplimiento de las disposiciones establecidas en
el Reglamento. Anualmente, el directorio suscribira una declaracion de cumplimiento, que

debe contener, cuando menos, lo indicado a continuacion:

a) Que el directorio conoce los estandares previstos en el Reglamento, asi como sus
responsabilidades.

b) Que la empresa cumple con los principios y lineamientos establecidos en materia de

gobierno corporativo.
¢) Que el directorio comprende la naturaleza y el nivel de riesgo asumidos por la empresa.

d) Que la empresa cuenta con una gestion de riesgos consistente con la naturaleza, tamafio

y complejidad de sus operaciones y servicios; la cual cumple, como minimo, con los criterios

85



indicados en el Reglamento, con la excepcion de posibles deficiencias identificadas y

comunicadas en la declaracion.

e) Que el directorio ha requerido a la gerencia que las politicas, procesos y controles
ejecutados por la gerencia, incluyendo una adecuada gestion de riesgos, sean consistentes

con la estrategia de la empresa, asi como con los niveles de apetito y limites de riesgo.

f) Que el directorio ha tomado conocimiento de la informacidn de la gerencia, de los acuerdos
e informes del comité de auditoria, del comité de riesgos, del comité de remuneraciones, de
la auditoria interna, de la auditoria externa, del oficial de cumplimiento, del oficial de
cumplimiento normativo, del oficial de atencién al usuario, y de cualquier otra informacién
que el directorio considere relevante, asi como de las medidas correctivas que se hayan

dispuesto, las que deben constar en las actas correspondientes.

g) Que el directorio ha establecido todos los mecanismos necesarios para que en caso lleven
a cabo sesiones no presenciales, ello no afecte o limite el apropiado cumplimiento de sus
funciones y responsabilidades.

Esta declaracion sera suscrita en un plazo que no excedera de ciento veinte (120) dias

posteriores al cierre del ejercicio anual, debiendo estar a disposicién de la Superintendencia.

En caso el directorio haya identificado deficiencias de acuerdo con el literal d), este debera
enviar la declaracion a la Superintendencia dentro de los cinco (5) dias habiles de suscrita,

incluyendo las acciones correctivas y los plazos de implementacion.

Articulo 9°. - Comités del directorio

El directorio podra constituir los comités que considere necesarios con la finalidad de dar

cumplimiento a las disposiciones contenidas en el Reglamento.

Para el caso de las empresas de operaciones multiples y las empresas de seguros a las que se
refiere el articulo 16° de la Ley General, el Banco de la Nacion, el Banco Agropecuario,
COFIDE, el Fondo MIVIVIENDA S.A., asi como para las AFP, sera obligatoria la
constitucion de un comité de auditoria, un comité de riesgos y un comité de remuneraciones.
En el caso de aquellas empresas que no se encuentren obligadas a constituir los comités y

que, ademas, decidan no hacerlo, todas las funciones seran asumidas por el directorio.
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La Superintendencia podra requerir la constitucion de otros comités cuando lo considere

conveniente mediante norma de caracter general.

Articulo 10°. - Reglamento de los comités

Los comites constituidos por el directorio deben contar con un reglamento que contendrd las
politicas y procedimientos necesarios para el cumplimiento de sus funciones. Dicho
reglamento establecera, cuando menos, los criterios para evitar conflictos de intereses e
incompatibilidad de funciones, las politicas de rotacion de sus miembros, la periodicidad de
sus reuniones, programar sus actividades, remitir informacion y reportar al directorio en su
sesion mas proxima los principales temas tratados y acuerdos adoptados en las sesiones de
los comités con el fin de hacer el seguimiento del cumplimiento de estos. Los acuerdos
adoptados en las sesiones de los comités deben constar en un libro, en hojas sueltas o en otra
forma que permita la Ley General de Sociedades, la cual se encontrara a disposicion de la
Superintendencia.

Articulo 11°. - Conformacién del comité de riesgos

El comiteé de riesgos debe estar conformado por al menos tres (3) miembros, uno de los cuales
debe ser un miembro del directorio que no desemperie cargo ejecutivo en la empresa, quien
lo preside no pudiendo este presidir ningln otro comité con el que presente conflicto de
intereses. El comité de riesgos debe organizarse como un comité integral, que debe abarcar
las decisiones que atafien a los riesgos significativos a los que esté expuesta la empresa. Los
integrantes del comité de riesgos deben tener los conocimientos y la experiencia necesaria

para cumplir adecuadamente sus funciones.

El directorio puede crear los comités de riesgos especializados que considere necesarios, en

razén de la naturaleza, tamafio y complejidad de las operaciones y servicios de la empresa.

La Superintendencia puede solicitar a las empresas la creacion de comités de riesgos

especializados de considerarlo necesario.
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Articulo 12°.- Funciones del comité de riesgos

El comité de riesgos, por delegacion del directorio y dentro de los limites que este fije, podra

asumir las siguientes funciones:

a) Aprobar las politicas y la organizacion para la gestion integral de riesgos acorde a la

naturaleza, tamafio y complejidad de las operaciones y servicios de la empresa.

b) Proponer los limites de riesgo que la empresa esté dispuesta a asumir en el desarrollo del

negocio.

c) Decidir las acciones necesarias para la implementacion de las medidas correctivas
requeridas, en caso existan desviaciones con respecto a los niveles de apetito y limites de
riesgo y a los grados de exposicion asumidos.

d) Aprobar la toma de exposiciones que involucren variaciones significativas en el perfil de

riesgo de la empresa o de los patrimonios administrados bajo responsabilidad de la empresa.

e) Evaluar la suficiencia de capital y liquidez de la empresa para enfrentar sus riesgos y alertar

de las posibles insuficiencias.
f) Proponer mejoras en la gestion integral de riesgos.

g) Aprobar los informes sobre los riesgos asociados a nuevos productos y las medidas de
tratamiento propuestas o implementadas, de forma previa a su lanzamiento; incluyendo

aspectos de conducta de mercado.

h) Aprobar los informes sobre los riesgos asociados a los cambios importantes en el ambiente
de negocios, operativo o informatico, de forma previa a su ejecucion; asi como de las medidas

de tratamiento propuestas o implementadas.

Articulo 13°. - Conformacién del comité de auditoria

El comité de auditoria debe estar conformado por al menos tres (3) miembros del directorio
gue no desempefien cargo ejecutivo en la empresa. Los integrantes del comité de auditoria
deben tener los conocimientos y la experiencia necesaria para cumplir adecuadamente sus

funciones.
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Para el caso de las empresas de operaciones multiples y las empresas de seguros a las que se
refiere el articulo 16° de la Ley General, asi como para las AFP, el comité de auditoria debe
estar conformado por al menos un director independiente, quien lo presidira no pudiendo este

presidir ningun otro comité.

Articulo 14°. - Funciones del comité de auditoria

El comité de auditoria tiene como propdsito principal vigilar que los procesos contables y de
reporte financiero sean apropiados, asi como evaluar las actividades realizadas por los

auditores internos y externos.
Entre sus principales funciones estan:
a) Vigilar el adecuado funcionamiento del control interno.

b) Informar al directorio sobre la existencia de limitaciones en la confiabilidad de los

procesos contables y financieros.

c) Vigilar y mantener informado al directorio sobre el cumplimiento de las politicas y
procedimientos internos y sobre la deteccion de problemas de control y administracion
interna, asi como de las medidas correctivas implementadas en funcién de las evaluaciones

realizadas por la unidad de auditoria interna, los auditores externos y la Superintendencia.

d) De conformidad con las politicas y procedimientos aprobados por el directorio o junta
general de accionistas, definir los criterios para la seleccion y contratacion de los auditores
externos, evaluar su desempefio, asi como determinar los informes complementarios que
requieran para el mejor desempefio de sus funciones o el cumplimiento de requisitos legales,
salvo en aquellos casos en los que el comité de auditoria de la casa matriz sea quien defina

los criterios para la seleccion, contratacion y evaluacion de los auditores externos.

e) Definir los criterios para la seleccion y contratacion del auditor interno y de sus principales

colaboradores, y evaluar su desempefio.
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Articulo 15°. - Conformacién del comité de remuneraciones

El comité de remuneraciones debe estar conformado por al menos tres (3) miembros, uno de
los cuales debe ser miembro del directorio que no desempefie cargo ejecutivo en la empresa.
Los integrantes del comité de remuneraciones deben tener los conocimientos y la experiencia
necesaria en la gestion del negocio y de los riesgos a los que se encuentra expuesta la empresa

para cumplir adecuadamente sus funciones.

Articulo 16°. - Funciones del comité de remuneraciones

El comité de remuneraciones, por delegacion del directorio y dentro de los limites que este

fije, podra asumir las siguientes funciones:

a) Proponer al directorio el sistema de remuneraciones y sus modificaciones, de conformidad

con lo establecido en el Capitulo 1V de este Titulo.

b) Analizar las propuestas de modificacion del sistema de remuneraciones y designar al
personal encargado de verificar el cumplimiento de la aplicacion de este sistema.

c¢) Evaluar los potenciales conflictos de intereses del sistema de remuneraciones y proponer

medidas de solucion.

d) Definir las metas y los indicadores considerados en el sistema de remuneraciones, de
conformidad con lo establecido en el Capitulo IV de este Titulo.

Articulo 17°. - Gerencia y sus responsabilidades

La gerencia debe tener la formacion académica, experiencia e integridad necesarias para el
cumplimiento de sus funciones. La gerencia incluye al gerente general o equivalente (quien
la lidera) y los gerentes de primer nivel, es decir, aquellos colaboradores directos del gerente

general en la ejecucion de las politicas y decisiones del directorio.
La gerencia podréa constituir comités para el cumplimiento de sus responsabilidades.

Los gerentes pueden ser removidos por el directorio o por la junta general de accionistas,

cualquiera que sea el érgano del que haya emanado su nombramiento.
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La gerencia es responsable por:

a) Asegurar que las actividades de la empresa sean consistentes con la estrategia del negocio,
el sistema de apetito por el riesgo, la cultura y valores corporativos, una adecuada conducta
de mercado, Y las politicas aprobadas por el directorio; asi como de informar al directorio de

manera periddica los resultados de dicho aseguramiento.
b) Implementar una gestion integral de riesgos conforme a las disposiciones del directorio.

c¢) Informar al directorio respecto a nuevos productos y, en general, sobre iniciativas
gerenciales relevantes (cambios de sistemas, procesos, modelos de negocios, inversiones

sustanciales, etc.), que puedan tener un impacto material en el perfil de riesgo de la empresa.

d) Informar al directorio, al menos trimestralmente, sobre la marcha econémica de la

empresa.
e) Informar al directorio sobre las operaciones con partes vinculadas.
) Delegar funciones al personal de la empresa y velar por su cumplimiento.

g) Implementar las medidas que sean necesarias para que la empresa cuente con una adecuada

conducta de mercado.

h) La veracidad de la informacion que proporcione al directorio y a la junta general de

accionistas.

Los gerentes de las unidades organizativas, en su &mbito de accion, tienen la responsabilidad
de administrar los riesgos relacionados al logro de los objetivos de sus unidades. Entre sus

responsabilidades especificas estan:

a) Asegurar la consistencia entre las operaciones, el sistema de apetito por el riesgo definido
y las politicas de conducta de mercado establecidas, aplicables a su ambito de accion.

b) Asumir, ante el gerente de nivel inmediato superior, los resultados de la gestidn de riesgos
correspondiente a su unidad; y asi hasta llegar al gerente que tiene esta responsabilidad ante

el directorio.
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Articulo 18°. - Politicas en materia de conflictos de intereses

Las empresas deben identificar potenciales conflictos de intereses que surjan dentro de los
propios 6rganos de gobierno y gestion de la empresa. Asimismo, deben implementar politicas

y procedimientos para su tratamiento, seguimiento y control.

Articulo 19°. - Practicas cuestionables

Las empresas deben establecer los sistemas internos apropiados que faciliten la denuncia
oportuna e investigacion de las actividades no autorizadas, ilicitas, fraudulentas y otras
précticas cuestionables definidas por la empresa, identificadas por cualquier trabajador o por
alguna persona que interactla con ésta. Dichas actividades deben ser reportadas a la unidad
de auditoria interna o unidad organizativa encargada de su gestion, para lo cual la empresa
debe implementar procedimientos que permitan mantener la confidencialidad del
denunciante. En el caso de los hechos significativos, la unidad de auditoria interna, bajo
responsabilidad, debe comunicar a esta Superintendencia, conforme con lo establecido en el
Reglamento de Auditoria Interna” (SBS, 2017).
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