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RESUMEN

Esta investigacion propone analizar la relacion del riesgo reputacional y el precio de las
acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa de valores de Lima, en el periodo 2015-
2019. Para ello, se tomd a dos empresas que tuvieron eventos muy conocidos en el pais que

resultaron afectando sus reputaciones corporativas.

Se hizo uso del enfoque cuantitativo con un disefio no experimental, para ello se extrajo
informacidén del Monitor empresarial de reputacion corporativa, los estados financieros y el
historial de las acciones que figuran en la base de datos de la Bolsa de valores de Lima. A
fin de evaluar y ver la variacion del precio de accidn se utilizo ratios financieros y el modelo

financiero Gordon-Shapiro.

La informacion analizada muestra la relacién entre el riesgo reputacional y el precio de las
acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa de valores de Lima en el periodo de estudio,
sin embargo, estd relacién es mas representativa durante los eventos que afectan la
reputacion corporativa y el impacto en sus indicadores econdmicos anuales se muestran
dependiendo de qué tanta divulgacion generaron los sucesos, la estructura financiera de las

compafiias y la eficiente gestion economica y financiera de cada una.

Palabras clave: Riesgo reputacional, Reputacion corporativa, Bolsa de valores, Precio de

accion
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CAPITULO I. INTRODUCCION
1.1. Realidad problematica

El mundo de los negocios se ha vuelto cada vez mas competitivo, es por ello que las
compafiias buscan constantemente implementar diversas estrategias que permitan
disminuir los riesgos asociados a la actividad econdmica principal de una compafiia e
incrementar la rentabilidad de la misma. Asi mismo, una de las principales
preocupaciones de toda organizacion es lograr que esta tenga un crecimiento
econdmico y sostenible en el sector o en el mercado en el que se desarrolla, por tal
motivo recae una gran responsabilidad en los altos directivos y gerentes de una
organizacion, dado que ellos son los encargados de tomar decisiones y realizar
practicas administrativas transparentes para que la reputacion y marca de la
corporacion no se vean afectada de forma negativa puesto que conllevaria a pérdidas
econdmica y financieras. (Del Rio-Cortina, Cardona -Arbeldez y Guacari-Villalba,
2017; Hernandez, 2016)

Por otra parte, se puede sefialar algunos casos que tuvieron un gran impacto en la
economia global, dichos casos estan asociados al fraude corporativo y afectaron de
manera negativa a millones de personas, dichos caso son: Enron y WorldCom de
Estados Unidos, Parmalat (Italia), Banco Barings (Singapur), Gescartera (Espafia),
Interbolsa (Colombia), y asi como estos existen muchos casos en el mundo que
demuestran los impactos negativos que se reflejan en una organizacion debido a los
comportamientos poco éticos de los directivos, estas acciones tienen un impacto
negativo en la marca y la rentabilidad afectando a la compafiia de manera econémica-
financiera. Cabe mencionar ademas que la mayoria de las empresas antes mencionadas

se encuentran extintas. (Agudelo & Viloria, 2017; Gémez, 2016)
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Por consiguiente, a los casos de fraudes antes mencionados uno que causé mayor
controversia a nivel mundial fue el de la compafiia Enron en el cual se ve identificado
como la reputacién corporativa se ve afectada de manera directa por las tomas de
decisiones de los altos ejecutivos. Dicho caso es considerado como una de las mayores
quiebras en el mundo.

Enron, fue una empresa que para al inicio de sus actividades se dedicaba a la
administracion de gasoductos y distribucion de electricidad, con el tiempo se
diversifica y expande sus operaciones como intermediario de derivados del gas natural
y electricidad. Para inicios del 2001, surge una escasez de energia en California que
afect6 a Enron en el mercado bursatil, haciendo que caiga el precio de sus acciones.
Para septiembre del mismo afio, se filtra informacidn acerca de las manipulaciones que
habia estado realizando la corporacion sobre su situacién financiera, y para el siguiente
mes Enron reportaban pérdidas de mas de $500 millones de délares, por ende, se redujo
el valor de sus activos a mas de $1,2 mil millones de dolares, siete semanas antes de
oficializarse su quiebra el valor de sus acciones habia caido 99% siendo el valor de sus
acciones 67 centavos de dolar. (Bergamini, 2015)

Estas pérdidas fueron reflejo de las malas practicas de los ejecutivos de alto mando de
la compaiiia puesto que con la escasez se dio a conocer como en realidad se encontraba
la empresa economica y financieramente, revelando asi las manipulaciones que
realizaba el area contable en los estados financieros de la mano con los auditores. En
consecuencia, el comité del congreso de Estados Unidos emitio un informe tras los
sucesos en Enron y sefialé que los acontecimientos que afectaron a la empresa fueron

responsabilidad de tres grupos importante de la compafiia; los ejecutivos de alto nivel
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de la junta directiva, miembros del consejo administrativo y los auditores externos.

(Bergamini, 2015)

Se puede visualizar asimismo casos en América Latina que muestran la misma
situacion antes mencionada, los cuales estan relacionados a la toma de decisiones de
altos ejecutivos que terminaron afectando a la reputacion corporativa y con ello a la
rentabilidad de las empresas que dirigian, los principales casos estan relacionado a
temas de pagos corruptos e involucré a empresas de paises como Argentina,
Venezuela, Brasil y Chile dichos acontecimientos terminaron afectando la reputacién
corporativa de cada compafiia, es decir, generaron un cambio en la percepcion del
mercado sobre las mismas, por consiguiente, disminuyendo directamente en sus
ingresos y utilidades.

En el caso de Argentina, se realizaron sobornos o pagos corruptos para la obtencion
de licitaciones de nuevos proyectos. La empresa Siemens Argentina pago alrededor de
$15,725,000 ddlares directamente a funcionarios de entidades publicas para la
obtencion de dichos proyectos. En Venezuela, la empresa Petroleos de Venezuela,
empresa estatal dedicada a la explotacion y produccion de petréleo fue sujeta a
investigaciones por incumplimiento de normas e incluso se han anunciado condenas
por corrupcion a funcionarios de dicha empresa por la obtencion de pagos ilicitos, asi
mismo, otro caso que involucra a la empresa petrolera esta relacionado al lavado de
dinero con bancos suizos. En Brasil, el caso de la empresa El Petroleo Brasileiro a la
cual se le conoce como el caso Petrobras, fue sin duda el mayor caso de corrupcion al
poder ser considerada la empresa mayor multada por La Ley de Practicas Corruptas
en el Extranjero de los Estados Unidos (FCPA, por sus siglas en inglés), puesto que

involucra miles de millones de dolares por el periodo de doce afios, a la actualidad
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existe una amplia lista de ejecutivos de dicha organizacion que han sido condenados
por sobornos. Y, por tltimo, en Chile, el caso de LAN Airlines, subsidiariade LATAM
Airlines Group, se relaciona con el CEO de la compaiiia, quien realiz6 pagos a un
consultor y funcionario publico en Argentina para facilitar disputas sindicales en dicho
pais, diez afios después la FCPA sanciona al CEO de dicha organizacion por el monto
de $1.15 millones de dolares. (Epstein, 2016)

En base a lo antes mencionado, las empresas peruanas no escapan de dichos
acontecimientos negativos, como son los casos de las empresas Leche Gloria y Grafia
y Montero.

Es asi que el caso de la empresa Leche Gloria S.A, la cual concentra méas del 80% del
mercado de lacteos, es sin duda la empresa mas poderosa en nuestro pais en su rubro,
los sucesos que afectaron la reputacion de la compafiia se suscitaron en junio del 2017
con relacién a su producto Pura vida-Nutrimax.

Toda la crisis con relacién a su producto comenz6 cuando el gobierno de Panama
decide suspender la comercializacion e importacién de dicho producto debido a que el
producto simulaba ser leche evaporada cuando en realidad es una bebida colorante y
saborizante. Posterior a dicho comunicado del gobierno panamefio, en Peru el Instituto
Nacional de Defensa de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual
(INDECOPI) organiza una reunion con urgencia para analizar dicho suceso, posterior
a dicha reunion el Consejo Nacional de Proteccion al Consumidor y la Direccion
General de Salud Ambiental (DIGESA) confirman el cuestionamiento en Panama por
su etiquetado. DIGESA, comprueba en la planta de Gloria que el producto Pura vida-
Nutrimax no contenia los ingredientes que se estaban declarando. Tras dichos

acontecimientos se le sanciona a Gloria, en primera instancia, con la no
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comercializacion de dicho producto y luego de un proceso judicial, se le multa con
462.3 UIT. Cabe sefialar ademas que un estudio releva que tras los acontecimientos en
la empresa Leche Gloria S.A. los consumidores antes del suceso sobre el producto
Pura vida-Nutrimax consideraban a la reputacion corporativa de dicha organizacion
como favorable, sin embargo, después de que se conozca el caso, afecto la percepcidn
de los grupos de interés considerando asi la reputacion de Gloria como desfavorable.
(Gallegos & Pino, 2018)

Asi mismo, el caso de la empresa Grafia y Montero S.A.A., la cual se dedica a las
siguientes areas de negocio: Servicios, Ingenieria y Construccién, Inmobiliaria e
Infraestructura, es considerada al igual que la anterior mencionada como una de las
mas importantes en el pais en su respectivo sector.

Esta empresa comenz0 a ser afectada desde el afio 2016 tras los sucesos en la compaiiia
Odebrecht con la que integraba los consorcios llamados Gasoducto Sur Peruano y el
consorcio Conirsa, esta confesd que habia realizado pagos de sobornos por el valor de
$31,000 millones a diferentes funcionarios politicos en el pais e incluso a
expresidentes para la obtencién de proyectos grandes e importantes como lo son en
Per(, los tramos 2 y 3 de la interoceanica sur. En mayo del siguiente afo, la
Procuraduria Ah Hoc denuncia penalmente por irregularidades en el proyecto
mencionado, y en diciembre de ese mismo afio dictan prision preventiva para los
exdirectivos la compafiia, dichos sucesos tuvieron repercusiones negativas para las
empresas que pertenecian al mismo consorcio que la empresa Odebrecht, como lo fue
Grafia y montero, ICCGSA y JJC Contratistas generales. Para el caso de Grafa y
Montero, en ese mismo afio, durante el proceso judicial en los que se encontraban los

altos ejecutivos de la empresa brasilera, declaran que Grafia y Montero y todas las
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empresas pertenecientes al consorcio Conirsa sabian de los sobornos que dicha
empresa habia estado realizando en los ultimos afios, tras dichas declaraciones, los
contratos que mantenia Grafia y Montero con el estado quedaron nulas, trayendo como
resultado un impacto negativo en la rentabilidad de la firma. (Durand, 2018)

En consecuencia el riesgo reputacional y el precio de la accion de las empresas listadas
en la bolsa de valores estan relacionadas a la toma de decisiones gerenciales que no
favorecen al negocio, ocasionando una pérdida de competitividad en el mercado
debido a que dichas decisiones afectan a la reputacion corporativa, ocasionando asi
una reduccion en la ganancia disponible para los accionistas, asi mismo, tomar
decisiones no éticas generan que los clientes tengan una percepcion negativa sobre la
marca de la firma, y ademas, el ofrecer productos de baja calidad ocasiona que el
negocio pierda participacion en el mercado donde compite, reduciendo sus ventas asi
como afectando directamente a la rentabilidad del negocio. Finalmente, los conflictos
de interés en una organizacion producen que los directivos no tomen decisiones
adecuadas en base al manejo y administracion de la misma, por lo que buscan
modificar a beneficio propio los resultados de las cuentas asociadas a ventas, costos y
gastos lo cual afecta la utilidad, y a su vez, generan una perdida de valor economico y
financiero.

Antes de examinar las variables tomadas en el presente estudio, se procede a
mencionar las teorias y modelos que dan sustento a esta investigacion, para la variable
riesgo reputacional se toma Teoria de recursos y capacidades, mientras que para la
variable precio de accion se toma la Teoria de la firma, Modelos de gordon-shapiro y

Modelo CAPM, a continuacion, se detalla cada una de estas:
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1) Teoria de recursos y capacidades: Esta teoria nacié con el articulo titulado “A
resource based view of the firm” del autor Wernerfelt, en la cual propone observar a
las compaifiias a través de los recursos propios de esta, se define a los recursos como
todo aquello que pueda ser considerado una fuerza o debilidad en la compafiia, y en
un momento dado considerarse un activo tangible o intangible de una manera
semipermanente. (Fong, Flores, & Cardoza, 2017)

El origen de esta teoria surge como busqueda a una explicacion del por qué algunas
empresas del mismo sector y mercado tenian mayores beneficios empresariales que
otras, bajo ese aspecto toma relevancia la teoria de recursos y capacidades, la cual basa
su explicacion sobre el comportamiento competitivo de la empresa en el analisis de los
recursos empresariales. Es decir, fundamenta su explicacion en el comportamiento de
los recursos y capacidades en el que incumple tres de los supuestos de la competencia
perfecta: informacion imperfecta, producto homogéneo y libre movilidad de los
recursos, y a pesar de ello persisten los beneficios extraordinarios en el largo plazo,
esto debido a que los recursos y capacidades de la empresa no se comportan segun los
supuestos de la competencia perfecta puesto que adn sin las practicas monopolisticas
que bloqueen el funcionamiento del mercado las organizaciones mas eficientes en el
manejo de los recursos y capacidades podrian obtener beneficios extraordinarios a
largo plazo. (Fong, Flores, & Cardoza, 2017)

Asi mismo, se debe considerar los siguientes conceptos para comprender la teoria de
recursos y capacidades:

Recursos: Estos pueden ser tangibles e intangible, los tangibles abarcan los recursos
fisicos y financieros, mientras que los intangible comprenden los recursos humanos,

el valor de marca de la compaiiia, la reputacion y la relacion con los stakeholders. Asi

Huaman Nope Aby Grisly Pag. 15




A

o
}4 UNIVERSIDAD
PrIVvaba DEL NORTE “RIESGO REPUTACIONAL Y EL PRECIO DE LAS ACCIONES DE
LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA, 2015-2019”

mismo, se considera al recurso como una ventaja competitiva puesto que genera
beneficios extraordinarios el cual significa que sobrepasa el punto de equilibrio
exigido por los accionistas. (Fong, Flores, & Cardoza, 2017)

Capacidades: Fong, Flores, & Cardoza (2017) definen a la capacidad de una empresa
como la habilidad que tiene esta para componer, construir y modelar las competencias
internas y externas para asi poder responder ante cambios inciertos en el entorno
empresarial. Asi mismo, se puede definir como las habilidades de utilizar los recursos
mediante procesos organizacionales.

Por otro lado, se considera que al ser en su conjunto soportadas por la organizacion y
por los procesos de esta, las capacidades son especificas de la empresa. Por
consiguiente, la evolucion de las capacidades estd relacionada con el gobierno
corporativo, la disposicion de recursos y la historia de la empresa. (Apodaca Del
Angel, Maldonado, & Maynez-Guaderrama, 2016)

Las dimensiones para la variable riesgo reputacional tomando en cuenta la teoria de
recursos y capacidades son: Reputacion y Gobierno corporativo, a continuacion, se
detalla a mayor profundidad las dimensiones antes mencionadas.

a) Reputacion corporativa: Lizarzaburu & Del Brio (2016) definen a la reputacion
corporativa como el mayor valor intangible, puesto que representa la construccién
social alrededor de la confiabilidad, moralidad y cohesion que se tiene sobre una
compafiia. Por tal motivo, se puede gestionar mediante la toma de decision de las
instituciones ya que es una representacion de la percepcion que se crea de las acciones
realizadas por parte de la organizacion. Asi mismo, la reputacién es construida de

forma combinada y acumulativa por lo que puede generar efectos tanto positivos como
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negativos para los stakeholders, asi como para la corporacion. (Diana-Jens &
Rodriguez, 2015)

Por otra parte, Alvarez & Murillo (2018) definen a la reputacion corporativa como un
recurso estratégico intangible que contribuye a que la organizacion se diferencie
sostenidamente en el tiempo, asi mismo, esta es resultado de una creacién social
sostenible en relacion con el comportamiento de la organizacion, que involucra un
juicio de valor de parte de los grupos de interés.

b) Gobierno corporativo: Es un sistema de regulacion interno de las compafiias que
permite la puesta en marca de acciones, monitoreo y la proteccion del recurso humano,
a través del gobierno corporativo se mejoran y fortalecen aspectos esenciales en la
empresa y la sociedad, como las buenas practicas, confianza, ética empresarial, la
comunicacion y la transparencia. (Mancilla & Saavedra, 2015)

Asi mismo, se puede definir como el conjunto de practicas y procesos para administrar
una compafiia, puesto que, abarca el cumplimiento de los principios de transparencia,
responsabilidad, equidad e integridad para con los grupos de interés, y ademas, posee
la finalidad de combinar las acciones y los intereses de la alta gerencia en una
organizacion. (Arribas-Urrutia, 2016)

Por otro lado, De La Torre (2018) considerar al gobierno corporativo como la mejor
manera de asegurar la eficiencia de los procesos de una compafiia, y ademas, implica
asumir un compromiso con los valores de la compaiiia, tener una conducta ética
empresarial y marcar una division clara entre los fondos personales y los de la empresa.
Por otra parte, se procede a mencionar las formas de medicion de las dimensiones
descritas anteriormente. Ambas dimensiones son medidas a través de Rankings

elaborados por el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (MERCO), la
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dimensidn reputacion corporativa es medida en el Ranking Mercoempresas, mientras

que para la dimension gobierno corporativo es medida en el Ranking
Mercoresponsabilidad y gobierno corporativo.

El M.E.R.C.O. es un monitor de referencia empresarial reconocida a nivel nacional e
internacional en el mundo de los negocios como una herramienta en la evaluacion y
gestion de reputacion corporativa. Cabe mencionar que este monitor se basa en una
metodologia basada en 6 esquemas la cual se puede observar en la Figura 1, a través
de esos esquemas mide la toma de decisiones de los directivos en base a la gestion
administrativa de la empresa, y ademas, tiene un enfoque global pues abarca desde la

vision estratégica hasta la comunicacion externa.

Evaluacién de Méritos
[ e bjet 5

70 frcinsncnies COMItSS de Direccién

Merco Talento
{Ocho fuentes de Informacion)
westaa 34 071
% peso en of ranking
S j'“ - ~ Analistas financleros
[ | !(':'l f & .L ) A wa 103
Merco Consumo
aTRa 8.091 Periodistas de
Informacién econdmica
MercoDigial . JEBELIFCSLL ANy b a2A
{4 fuentes de informacion) Goblerno s Poltic e
p ST Rintsagence
41
Influencers y soclal media managers 5 5
NS 298 .- Sindicatos o
Catedriticos del drea de empresa - i wutsres 100
MUESTRA. 72 “-Asodaciones de consumidores

100

Figura 1. Metodologia del M.E.R.C.O.
Fuente: M.E.R.C.O.

Asi mismo, cada Ranking estd basado en indicadores. El ranking mercoempresas

utiliza los siguientes indicadores para su elaboracion: resultado econémico-financiero,
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calidad de la oferta comercial, talento, ética y responsabilidad corporativa, dimensién
internacional de la empresa e innovacion.

Mientras que el ranking mercoresponsabilidad y gobierno corporativo utiliza los
indicadores de comportamiento ético, transparencia y buen gobierno, responsabilidad
con los empleados, compromiso con el medio ambiente y el cambio climético y
contribucion a la comunidad.

2) Teoria de la firma: Esta teoria fue planteada por Friedrich y Vera-Luiz en su articulo
“The Theory of Investment of the Firm” en esta afirman que una compafiia gira en
torno a 02 tipos de costos, los cuales son: a) El costo de transaccion o costo que se
origina por las transacciones de mercado, este abarca aquellos costos como las
negociaciones y firmas de contratos, asi mismo, los costos que se incurre al evaluar
los productos, seleccionar precios y calidades de productos. b) Los costos de
coordinacion de los recursos internos, los cuales comprenden desde organizar la
produccion, encontrar y negociar con los proveedor hasta los costos propios de
produccion. (Quintero, Pefiaranda, & Rodriguez, 2020)

Asi mismo, se hace énfasis en la inversién de capital utilizando el concepto de
eficiencia marginal de capital, la cual se obtiene mediante la igualacion del valor actual
de un activo de capital descontando flujos futuros de los beneficios que retribuira el
bien de capital durante su vida Util, con esa ecuacion se obtiene la tasa de descuento
por dividendos, del valor que resulte de la eficiencia marginal de capital con la tasa de
interés de mercado se puede realizar la toma de decision correcta siempre que resulte

mayor a la tasa de interés. (Cervantes, Caro, Pérez, Alzamora, & Vela, 2016)
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Con base en lo anterior mencionado, la teoria de la firma da origen al Modelo Gordon-

Shapiro y Modelo CAPM, los cuales se utilizan en esta investigacion para la
estimacion del precio de accion, seguidamente se describe cada modelo:
Modelo Gordon-Shapiro: Este modelo brinda la posibilidad de estimar tedricamente
de valor de una accién bajo la premisa de las crecientes tasas constantes del valor de
sus dividendos bajo el objetivo principal de maximizar las inversiones de los
accionistas. (Matiz, Angel, & Otélora, 2015)
Dicho modelo impacta la valoracion de activos que existia hasta ese momento, a su
vez aclara e identifica que las ganancias por accién de la compafiia no son los pagos
realizados a los accionistas.
En base a ello, el modelo determina los siguientes supuestos:
e Las acciones generaran dividendos constantes en el tiempo.
e Los dividendos creceran a una tasa constante.
e Latasade rendimiento requerida es mayor a tasa de crecimiento.
¢ No hay apalancamiento financiero externo.
e Politica constante de reparto de dividendos.
Asi mismo, la expresion matematica del modelo se expresa de la siguiente manera:
PO = D1/(COK — g)
Donde:
PO: Valor tedrico de la accion
D1: Dividendo anticipado del primer periodo
COK: Costo de oportunidad del accionista

G: Tasa de crecimiento de los dividendos
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Este modelo nos indica que el precio de una accién es igual al dividendo del proximo
periodo dividido por la tasa de rentabilidad esperada por los accionistas menos la tasa
de crecimiento. (Garcia & Rosadio, 2019)
Modelo CAPM: Es uno de los modelos financiero mas conocidos para la estimacion
del costo de capital bajo la premisa de la eficiencia de mercado de capitales asumiendo
que toda informacion relevante para los inversionista se encuentra totalmente
disponible y por consiguiente, se refleja en el precio de las acciones inmediatamente.
(Betancur-Duque & Jiménez-Echeverri, 2019)
El costo de capital es el rendimiento por un cierto activo tomando en cuenta la
sensibilidad al riesgo sistematico o no diversificable propios del mercado
denominandolo por el simbolo Beta (), asi mismo también considera el retorno
esperado de una activo libre de riesgo teéricamente y el retorno esperado del mercado.
(Said, 2016)
Este modelo explica en base al comportamiento histérico del mercado cdmo es el
comportamiento de un activo financiero permitiendo predecir la relaciéon entre el
retorno de un activo y su riesgo implicito.
El modelo CAPM se expresa de la siguiente manera:

CAPM = Rf + (Rm — Rf) X B1 + riesgo pais
Donde:
Rf: Tasa libre de riesgo
Rm: Rendimiento del mercado

B1: Beta apalancado coeficiente del riesgo sistemético
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Por otra parte, las dimensiones de la variable precio de accion en base a la teoria de la
firma y los modelos planteados son: a) Ingresos, b) Rentabilidad y ¢) Costo de capital
los cuales se describe a continuacion:

a) Ingresos: Se definen como el incremento en el patrimonio y no se relacionan con
las aportaciones de los socios, comprenden los ingresos originados por las actividades
propias de una compafiia en un periodo contable y adoptan una variedad de
denominaciones como ventas, regalias, dividendos, intereses y comisiones. (Norma
Internacional de Contabilidad 18, 2020)

Las ventas o ingresos de una compafiia son un determinante importante en la utilidad
puesto que afecta directamente cual sea la variacion en el ingreso y se ve reflejada en
los beneficios como pérdida o ganancia. (Mora, 2019)

La tasa de crecimiento de los ingresos la cual sera utilizada en la investigacion se mide
de la siguiente manera:

Afio 1 — Afio 0
Ao 0

Tasa de crecimiento =

Donde:
Afio 1: Ingresos del afio actual de evaluacion.

Afio 0: Ingresos del afio anterior a la evaluacion.

b) Rentabilidad: Es una medida referente de las utilidades que obtiene una compafia
en un periodo determinado, asi mismo, es el resultado final que se obtiene a partir de
una actividad econémica que abarca la produccién y/o intercambio de un bien o
producto descontando los gastos y costos que se origina propios de la actividad. (Mora,

2019)
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Los ratios utilizados para calcular esta dimension son el ratio de rendimiento sobre los
activos (ROA) y ratio de rendimiento sobre el patrimonio o capital (ROE), estos se
examinan en las siguientes lineas:

Rendimiento sobre los activos: Conocido por su siglas en inglés ROA (Return on
assets) es un indicador de rentabilidad en relaciéon con los activos de la compafiia,
mientras mayor sea el resultado de su ecuacion significa que mayor es la participacion
de los activos en la generacion de beneficios. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012)

Este ratio se mide la siguiente manera:

Utilidad neta
" Total activos

Rendimiento sobre el capital: Conocido por su siglas en inglés ROE (return on equity)
este es un indicador que nos ayuda a medir como les ha ido a los inversionistas en el
periodo anual, puesto que el fin es beneficiar a los accionistas y poder analizar en qué
medida una empresa resulta rentable. (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2012)

El ROE se mide como:

Utilidad neta

ROE =
Total Patrimonio

c) Costo Promedio Ponderado de Capital: Conocido por su siglas en inglés WACC
(Weighted average cost of capital), es el costo promedio de deuda y patrimonio, es
decir, la parte que se toma entre la deuda y el patrimonio que es usado para el
financiamiento permanente o de largo plazo de los activos de una compafiia. (Farhat,

2016)
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Asi mismo, también se puede definir como la tasa minima exigida por la compafia
sobre los rendimientos de los activos de capital con el fin de que el valor de la misma
no disminuya. (Ibafiez, Ardila, & Gualdron, 2017)

La formula del WACC se expresa de la siguiente manera:

WACC = Wp x COK + Wd x Kd(1 —T)

Donde:

Wp: Peso patrimonio

Cok: Costo de oportunidad del accionista

W(d: Peso de la deuda

Kd: Tasa interés

T: Impuesto a la renta

Por lo tanto, se puede decir que a través este método el valor de la compafiia esta unido
a la riqueza de los accionistas, puesto que el valor de la empresa incrementa si la
rentabilidad es mayor a los recursos usados para el financiamiento, es decir, si excede
el WACC.

Asi mismo, el precio de las acciones es estrechamente ligado al WACC, pues la riqueza
del accionista que esta relacionada con el valor de compafiia se incrementa solo si las
utilidades arrojadas son mayores a lo que costaron los recursos que fueron utilizadas
para el financiamiento, es decir, si excede el WACC. (Ross, Westerfield, & Jaffe,
2012)

Por otra parte, dentro de los términos antes mencionados, se destaca los siguientes:
Riesgo: Se define como la posibilidad de que ocurra un evento y su consecuencia

provoque pérdidas o rentabilidad. Asi mismo, el riesgo requiere de indicadores que
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puedan mostrar la esencia del riesgo sea como un dafio o beneficio. (De La Haza,
Aguedo, & Rosales, 2018)

A su vez Tarantino-Curseri (2017) define al riesgo como la probabilidad de que ocurra
un suceso que dafie el futuro del objetivo planteado por una organizacion o por el
contrario contribuya. Cada toma de decision aborda un conjunto de riesgos, por ello,
su analisis y prevision es necesario, dicho andlisis de riesgo evalua la posibilidad de
ocurrencia de un determinado evento y los resultados de este.

Riesgo reputacional: Hogarth, Hutchinson, & Scaife (2016) sefialan que el riesgo
reputacional es el riesgo de un cambio en la percepcion de los stakeholders acerca de
la organizacion. Se puede definir a este riesgo como uno de los mas relevantes debido
a la importancia que abarca para una organizacion, puesto que este riesgo refleja el
cambio de la percepcion que tienen los grupos de interés sobre la misma.

Asi mismo, es aln mas importante su gestion cuando suceden crisis en la interna de la
organizacion. (Hasper, Correa, Benjumea, & Valencia, 2017)

Por su parte, Feria-Dominguez & Fdez-Galiano (2018) definen al riesgo reputacional
como el riesgo que estd asociado a la percepcion negativa del entorno social, esta no
solo influye o afecta las relaciones empresariales existentes o nuevas, sino tambiéen en
los recursos financieros que muestran como consecuencia movimientos desfavorables
en los precios de las acciones y caida de las ventas.

Asi mismo, la variable antes mencionada se puede definir como la probabilidad de
pérdida de la reputacion corporativa, lo cual trae como consecuencia que los
stakeholders tengan una impresion de rechazo hacia la marca de la compafiia, por

consiguiente, perdidas directas o indirectas en el valor de esta, ya que la empresa
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disminuye su rentabilidad, poder de negociacion, y posicionamiento en la industria
donde compiten. (Lizarzaburu & Del Brio, 2016)

En otro de sus articulos Lizarzaburu & Del Brio (2016) sefialan que este riesgo esta
expuesto en toda organizacion, y se expresa de manera negativa generando pérdidas
financieras, dado a que es un cambio de la percepcion de los grupos de interés de
manera negativa y a su vez implica el cambio del comportamiento de ese grupo
importante de la organizacion.

Acciones: Son consideradas como el principal instrumento en renta variable, cuya
rentabilidad otorgada depende de un incremento en el precio y los dividendos. Debido
a no tener conocimiento del precio se considera a las variaciones como una
incertidumbre, cabe mencionar ademas, que tampoco garantiza un resultado el
desempefio histérico de dichas acciones. Asi mismo, se puede definir como una
inversion en activos que no garantiza el retorno de lo invertido. (Venegas, 2020)

Asi mismo, Mamani (2017) sefiala los tipos de acciones, los cuales son las acciones de
capital, estos representan proporciones del capital de la empresa que emite las
acciones, el siguiente es la accion de inversion, la cual forma parte de la cuenta
participacion patrimonial que en su mayoria son emitidas por las compafias pesqueras
y mineras, esta les da el derecho a participar en las reuniones de la junta general y a
recibir dividendos sin poder realizar votos. Y por ultimo, certificado de suscripcion
preferente, los cuales suscriben el aumento de capital a una empresa por parte de los
accionistas.

Determinacion del precio de accién: Esta se determina a través de la oferta y la
demanda. La oferta es limitada y se basa en el niUmero de acciones que se emiten por

una compaiiia, por su lado, la demanda es aquellas personas naturales o juridicas que
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desean obtener dichos titulos de valores de aquellos inversionistas que los poseen.
Cabe mencionar ademas, que puede influir a las variaciones de precio el flujo de
interés, estabilidad politica y econdmica, la relacion con los mercados internacionales
y los beneficios empresariales. (Venegas, 2020)

Politica de dividendo: Es acordada por la junta general de accionistas y esta se
relaciona con la obtencion de utilidades, dicha politica puede optar por ser retenidas
y/o reinvertidas, las utilidades pueden ser repartidas en su totalidad entre los
accionistas mediante dividendos o retenerse en cierto porcentaje y repartir el restante
entre los accionistas, este proceso orienta a la maximizacion del precio de las acciones
mediante un punto de equilibrio entre los dividendos que paga la firma y la tasa de
crecimiento de los dividenos futuros (Farhat, 2016)

Politica de inversién: La politica de inversion o reinversion es acordada por la junta
general de accionistas, esta se da cuando la compafiia emprende en proyectos que les
pueda generar un riesgo similar a la actividad econémica del negocio, lo cual tiene un
gran impacto en el WACC. Asi mismo, también se relaciona la obtencion de utilidades
y se basa en cuéanto invertir en base a las utilidades generadas del negocio con la
finalidad de generar un crecimiento mayor. (Farhat, 2016)

En base a lo antes mencionado, el objetivo principal de la presente investigacion es
determinar la relacion entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones de las

empresas que cotizan en la bolsa de valores de Lima, durante el periodo de estudio.
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1.2. Formulacién del problemas

1.3.

1.2.1 Problema General
¢Cual es la relacion entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo de 2015-
2019?
1.2.2 Problemas Especifico
P1: ¢Cual es la incidencia entre el riesgo reputacional y el nivel de ingreso de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019?
P2: ;Cudl es la incidencia entre el riesgo reputacional y los indicadores de rentabilidad
de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-
2019?
P3: ¢Cudl es la incidencia entre el riesgo reputacional y el costo de capital de las
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019?
Objetivos
1.3.1.Objetivo general
Determinar la relacién entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones de
las empresas que cotizan en la bolsa de valores de lima durante el periodo de
2015-20109.
1.3.2. Objetivos especificos
Identificar la incidencia del riesgo reputacional en el nivel de ingreso de las empresas
que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.
Identificar la incidencia del riesgo reputacional en los indicadores de rentabilidad de

las empresas que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.
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o ldentificar la incidencia del riesgo reputacional en el costo de capital de las empresas
que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.
1.4. Hipotesis
1.4.1.Hipotesis general

Hipdtesis 1: Existe relacion entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones
de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo
2015-20109.
Hipdtesis 0: No existe relacion entre el riesgo reputacional y el precio de las
acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante el

periodo 2015-2019.

1.4.2.Hipotesis especificas
H1: El riesgo reputacional incide en el nivel de ingreso de las empresas que cotizan
en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.
H2: El riesgo reputacional incide en los indicadores de rentabilidad de las empresas
que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.
H3: El riesgo reputacional incide en el costo de capital de las empresas que cotizan

en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-20109.
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CAPITULO Il. METODOLOGIA
2.1. Tipo de investigacion

2.1.1. Segun el enfoque

La presente investigacion es de enfoque cuantitativo dado a que los datos recopilados para
probar las hipotesis son procesados de manera numeérica, los cuales contienen informacion

financiera de la empresa a estudiar. (Herndndez-Sampieri & Mendoza, 2018)
2.1.2. Segun el disefio de investigacion

El proyecto presenta un disefio no experimental, puesto que no busca la manipulacion de las
variables y tampoco la aplicacion inmediatamente sino profundizar y ampliar los
conocimientos sobre la influencia del riesgo reputacional en la Bolsa de Valores de Lima.

(Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018)
2.1.3. Segun el alcance

El estudio es de alcance descriptivo correlacional, ya que busca analizar las variables
estudiadas y reportar informacidn sobre las mismas, ademas se busca contrastar la relacion
causa-efecto de las variables, es decir, busca predecir el comportamiento de una variable al
saber la conducta de otra a la cual se encuentra asociada. (Hernandez-Sampieri & Mendoza,

2018)

2.2. Poblacion y muestra (Materiales, instrumentos y métodos)

2.2.1. Poblacion
La poblacion de este estudio son todas las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores
de Lima, la cual estd conformada por 263 firmas.

2.2.2. Muestra
El tipo de muestra tomada para este estudio es no probabilistico puesto que se busca

como caracteristica que la muestra esté conformada por empresas que coticen en la

Huaman Nope Aby Grisly Pag. 30




A

o
}4 UNIVERSIDAD
PrIVvaba DEL NORTE “RIESGO REPUTACIONAL Y EL PRECIO DE LAS ACCIONES DE
LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA, 2015-2019”

bolsa de valores de Lima y hayan tenido riesgo reputacional durante el periodo 2015-
2019. Es por ello, que la muestra estad conformada por las empresas: Leche Gloria S.A
y Grafia y Montero S.A.A. (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018)
2.3. Técnicas e instrumentos de recoleccion y analisis de datos
La técnica de recoleccion se basa en la extraccion de bases de datos financieros,
econdémicos y de informacion de las variables estudiadas. Asi mismo, el instrumento
utilizado es el andlisis documentario con el uso de los modelos gordon-shapiro y
modelo capm los cuales ayudan a la evaluacion financiera con el uso del estado de
situacion financiera, estado de ganancias y pérdidas, riesgo pais, base de datos de la
reserva federal de los Estados Unidos, dicho instrumento nos ayuda a obtener un mayor
conocimiento del estado de la compariia durante y después de los acontecimientos
reputacionales, este instrumento se analizard mediante el procesamiento de los datos y
resultados por medio del programa Excel y posteriormente presentado a través de
figuras y tablas. (Herndndez-Sampieri & Mendoza, 2018)
2.4. Procedimiento

La presente investigacion buscara explicar el significado de cada modelo empleado, asi

como el analisis de los ratios financieros y la informacion de las empresas adquirida

de fuentes como el Monitor Empresarial de Reputacion Corporativa (M.E.R.C.O), Banco

Central de Reserva del Peru (BCRP), Superintendencia del Mercado de Valores (SMV),

Bolsa de Valores de Lima (BVL) y Sistema de la Reserva Federal (FED) con el objetivo

de tener mayor informacion de como fue afectada las empresas tras los sucesos de riesgo

reputacional, asi mismo, se efectuard un andlisis de cada indicador planteado en este

estudio los cuales seran analizados a través de sus variaciones y con el uso de formulas
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financieras como son los modelos gordon-Shapiro, modelo CAPM, ratio de rentabilidad
sobre los activos y ratio de rentabilidad sobre el capital o patrimonio.

2.4.1. Aspecto éticos.
Los aspectos éticos considerados para este estudio se plasman en que toda la informacion
que ha sido tomada en la presente investigacion es de acceso publico, la cual se puede
visualizar en los sitios web del MERCO, BCRP, SMV, BVL y FED. Asi mismo, los
resultados son reportados con honestidad en base a lo que muestra los estados financieros

e indicadores de cada fuente consultada. (Hernandez-Sampieri & Mendoza, 2018)

2.4.2. Limitaciones
Las limitaciones encontradas en la presente investigacion fueron la escasez bibliogréfica
sobre estudios del riesgo reputacional en el mercado bursatil nacional e internacional, asi
mismo, gran parte de los estudios se encontraba en un idioma diferente al castellano. En
funcién a los hallazgos, hubo limitaciones en la informacion recabada sobre el
financiamiento de las compafiias, debido a que una de las empresas estudiadas mantiene
una estructura diferente y ello hace que los eventos que generen riesgo reputacional no

afecten al costo de capital de manera semejante a ambas firmas tomadas como muestra.
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CAPITULO I1l. RESULTADOS

N

Se plantea las siguientes dimensiones para cada variable de este estudio:

Dimension 1:

: Reputacion corporativa
Variable 1:

Riesgo reputacional . .,
Dimension 2:

Gobierno corporativo

Figura 2. Dimensiones de la variable riesgo reputacional.

Fuente: Elaboracién propia

Dimension 1:

Ingresos
Vanable 2: Dimension 2:
Precio de accion Rentabilidad

Dimension 3:

Costo capital de la empresa

Figura 3. Dimensiones de la variable precio de accion.

Fuente: Elaboracién propia.
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N

Tabla 1

Indicador Mercoempresas de reputacion corporativa, 2015-2019.

Empresas 2015 2016 2017 2018 2019
Grafia y montero S.A.A. 7 7 82 91 -
Leche gloria S.A. 9 8 75 45 60

Fuente: Elaboracion propia con informacién del M.E.R.C.O.

Tabla 2
Indicador Mercoresponsabilidad y Gobierno Corporativo, 2015-2019.

Empresas 2015 2016 2017 2018 2019
Grafia y montero S.A.A. 10 - 91 96 -
Leche gloria S.A. 9 9 82 60 92

Fuente: Elaboracion propia con informacién del M.E.R.C.O.

Tabla 3

Tasa de crecimiento de los ingresos de Grafia y Montero 2015-2019.

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas 7,832,433 6,469,606 6,080,142 3,899,462 4,085,004
% Crecimiento de ventas 11.75% -17.40% -6.02% -35.87% 4.76%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BVL.

Tabla 4

Tasa de crecimiento de los ingresos de Gloria 2015-2019.

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019
Ventas 4,527,350 4,603,761 4,463,367 4,565,782 4,547,592
% Crecimiento de ventas 7.26% 1.69% -3.05% 2.29% -0.40%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.
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Como se puede observar en la Tabla 1 las variaciones en la reputacion corporativa a través
de la metodologia del M.E.R.C.O comenzaron a partir del 2017, como se puede apreciar la
compafiia Grafia y montero en los afios 2015 y 2016 segun el indicador estuvo en el puesto
séptimo para ambos afos, es decir, este indicador refleja que la firma realizaba una adecuada
y eficiente gestion administrativa, pero a partir de los afios 2017 y 2018 bajo6 a los puestos
82 y 91 respectivamente, mientras que para el afio 2019 no figuraba en el ranking de las 100
empresas con mejor reputacion en el pais. Cabe resaltar que la caida en el ranking que tuvo
la empresa en esos afios fue resultado de eventos que comenzaros en diciembre del 2016
cuando Odebrecht confesé haber pagado a funcionarios del estado peruano para favorecerse
con las licitaciones haciendo pagos equivalentes a US$29 millones repartidos entre los afios
2014 y 2015, hay que mencionar que Grafia y montero junto a la empresa Odebrecht
formaban dos consorcio llamados consorcio Gasoducto Sur Peruano junto a la Empresa
Nacional del Gas (ENAGAS) y el consorcio Conirsa junto a las empresas ICCGSA y JJC
Contratistas generales. (Department of Justice, 2016)

Asu vez a inicios del 2017, se oficializa mediante una resolucion publicada en el diario El
Peruano como se observa en la Figura 4 en la cual indican dar por terminado el contrato de
concesion del Gaseoducto Sur Peruano tras los escandalos del consorcio liderado por
Odebrecht. Asi mismo, a fines de febrero de ese mismo afio se conocia mediante los hechos
de importancia publicados en la bolsa de valores de lima que altos ejecutivos de Grafa y
montero renunciaban debido a los sucesos que los vinculaban con la empresa Odebrecht.

(Grafia y montero S.A.A., 2017)
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Peruano.
Fuente: El diario el peruano (2017)

Ademas, en mayo de ese mismo afio, la Procuraduria Ad hoc denuncia penalmente a Grafa
y montero por el presunto delito de colusion en agravia del estado peruano por la licitacion
de los tramos 2 y 3 de la Interoceanica SUR (IIRSA SUR) junto a las empresas JJC
Contratistas Generales e Ingenieros Civiles Contratistas Generales (ICCGSA). (Ministerio
de Justicia y Derechos Humanos, 2020)

Asimismo, a finales de ese afio se realiz6 el pedido prision preventiva por 18 meses para
Gonzalo Ferraro, exgerente corporativo de Grafia y montero por el Caso Odebrecht.
(Ministerio Publico Fiscalia de la Nacion, 2020)

Por otro lado, a mediados del 2018, Jorge Barata ex director de Odebrecht afirmé que la
empresa Grafia y montero conocia sobre los sobornos que realizo el consorcio conformado
por ambas empresas para la obtencion de la obra Linea 1 del Metro de Lima. Es asi, que
Grafia y montero fue incluida en la investigacion sobre pagos de sobornos para la licitacion

de la obra anteriormente mencionada. (Diario Oficial EI Peruano, 2019)
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Por ende, se muestra en la Tabla 2 los puestos en las que cada empresa ha sido ponderada
segun la metodologia M.E.R.C.O en el ranking mercoresponsabilidad y gobierno
corporativo, en esta se visualiza que la compafiia Grafia y montero en el afio 2015 ocupaba
el puesto 10, pero para los afios 2017 y 2018 cae al puesto 91 y 96 respectivamente, cabe
resaltar que dicha empresa para el afio 2016 y 2019 no cumplié con los suficientes valores y
variables, puesto que no lo considera en su ranking de las 100 empresas mas responsables

del Peru para esos afios.

En base a lo antes mencionado, se puede apreciar que los escandalos de corrupcién tienen
un impacto directo en la reputacién corporativa puesta esta se relaciona con la gestion y toma
de decisiones administrativas por parte de los directivos de la empresa.

Por otra parte, con respecto a los ingresos de Grafia y montero, se observa en la Tabla 3 las
ventas por cada afio y el porcentaje de crecimiento de los ingresos provenientes de las
actividades principal de operacién los cuales fueron de 11.75%, -17.40%, -6.02%, -35.87%

y 4.76% en los afios 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019 respectivamente.

En relacion con la empresa Leche gloria se puede observar en la tabla 1 que esta ocupa los
puestos 9 y 8 para los afios 2015 y 2016 respectivamente segun el ranking mercoempresas,
mientras que para el afio 2017 la empresa sufre una caida al puesto 75 y en la cual se recupera
en el 2018 subiendo al puesto 45, sin embargo, para el 2019 baja al puesto 60. La baja del
puesto de 8 al 75 en el ranking para el 2017, fue resultado de los eventos que surgieron y
cambiaron la percepcion que tenian los consumidores sobre la reputacion corporativa de
dicha firma, estos acontecimientos se dieron a inicios de junio del 2017 cuando la Autoridad
Panamefia de Seguridad de Alimentos (AUPSA) suspende la entrada del producto Pura vida
Nutrimax al pais panamefio, debido a que sefialaban que no cumplia con las normas de

alimentos etiquetados preenvasado. Posteriormente, en Peru, la Asociacion Peruana de
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Consumidores y Usuarios (ASPEC) sefiald que dicho producto no puede comercializarse
bajo la denominacion “Leche evaporada” dado a que constataron que no contienen
ingredientes propios de un lacteo, y por ello, tomarian acciones al respecto. Asi mismo, se
conocia en los medios de comunicacion que la Direccién General de Salud Ambiental e
Inocuidad Alimentaria (DIGESA) y el Instituto Nacional de Defensa de la Competencia y
de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (INDECOPI) comenzarian una investigacion
por el producto Pura vida Nutrimax y otros productos lacteos de la compafiia. (INDECOPI,

2017)

Por consiguiente, la empresa Leche Gloria decide retirar el dibujo de la “vaca” del producto
Pura Vida del mercado nacional e internacional para evitar confusion en los consumidores,
con ello haciendo una modificacion a la presentacion y denominacion. (Diario Oficial El
Peruano, 2017)

En el 2018, INDECOPI confirma la sancion y se le otorga una multa administrativa a la
empresa Leche gloria por 900 UIT por el valor de S/3.7 millones, el cual se redujo a 450
UIT considerando que se estaba aplicando doble sancion. (INDECOPI, 2018)

Asi mismo, en Julio del 2019 la Administracion de Alimentos y Medicamentos de los
Estados Unidos (FDA, por su sigla en inglés) incluyé a la empresa Leche gloria en una lista
roja de alertas de importacién indicando que los productos de leche evaporada parecen estar
mal etiquetados puesto los etiquetados indica ser leche cuando no lo son. (U.S. Food & drug
administration, 2019)

Por otro lado, las variaciones que ha obtenido la compafila Leche Gloria segun la
metodologia M.E.R.C.O en el ranking mercoresponsabilidad y gobierno corporativo se

puede observar en la Tabla 2 en la cual se ve que en el 2015 y 2016 se encontraban en el
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puesto 9 en ambos afios, mientras que para el afio 2017 baja al puesto 82, para el afio 2018

sube al puesto 60 y en el 2019 descienden al puesto 92.
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Figura 5. Riesgo reputacional en el nivel de ingreso de la empresa Grafia y
montero, 2015-2019.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la BVL y M.E.R.C.O.
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Figura 6. Riesgo reputacional en el nivel de ingreso de la empresa Leche gloria,
2015-2019.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL y M.E.R.C.O.
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En base al primer objetivo especifico planteado en este estudio sobre identificar la incidencia

del riesgo reputacional en el nivel de ingreso de las empresas que cotizan en Bolsa de Valores
de Lima, durante el periodo 2015-2019. A través del analisis realizado se muestra la
incidencia del riesgo reputacional en los niveles de ingresos de ambas empresas tomadas
para este estudio, en el caso de la empresa Leche gloria, como se observa en la Figura 6 se
refleja que en el afio 2017 y 2019 hubo caidas en sus ingresos como consecuencia de los
eventos que dafiaron su reputacion corporativa para esos afios. Con respecto a la empresa
Grafia y montero, como se observa en la Figura 5 las variaciones sucedieron desde el afio
2016, afio en el cual iniciaron los eventos que dafiaron la reputacion de la compafiia hasta la
fecha, es por ello, se observa un deterioro en el crecimiento de los ingresos desde el 2016 al

2019.

Tabla 5
ROA 'y ROE de Grafia y Montero 2015-20109.

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad 141,712 -451,598 209,238 57,415 -838,642
Total Activo 8,991,811 9,046,636 8,667,670 7,430,396 6,404,464
Patrimonio 3,183,045 2,489,737 2,589,078 2,489,931 1,876,085
ROA 1.58% -4.99% 2.41% 0.77% -13.09%
ROE 4.45% -18.14% 8.08% 2.31% -44.70%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.
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Tabla 6
ROA y ROE de Gloria 2015-2019.

Concepto 2015 2016 2017 2018 2019
Utilidad 180,196 129,019 154,709 137,350 162,241
Total Activo 4,198,560 3,979,318 3,939,148 4,023,255 3,956,166
Patrimonio 1,840,023 1,737,058 1,734,335 1,614,391 1,629,345
ROA 4.29% 3.24% 3.93% 3.41% 4.10%
ROE 9.79% 7.43% 8.92% 8.51% 9.96%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.

Como se puede apreciar en la Tabla 5 la rentabilidad sobre los activos (ROA) para Grafia y
montero equivale al 1.58% para el 2015, 2.41% para el afio 2017 y 0.77% para el 2018. En
los afios 2016 y 2019 las ROA son negativos debido a que la compafiia tuvo pérdidas en esos
afos; es importante sefialar que el rendimiento sobre los activos da a conocer que del 100%
que se invierte en activos cuanto se genera de rentabilidad. Por otra parte, con relacion a la
rentabilidad patrimonial (ROE) la compafiia generd 4.45%, 8.08% y 2.31% para los afios
2015,2017 y 2018 respectivamente. En los afios 2016 y 2019 los ROE son negativos debido
a que la firma tuvo pérdidas, cabe mencionar que el rendimiento sobre el patrimonio quiere

decir que del 100% que invierte los accionista estos reciben una ganancia determinada.

En cuanto a la compafiia Leche gloria, se observa en la Tabla 6 la variacién del rendimiento
sobre el patrimonio (ROE) el cual quiere decir que del 100% que invierte los accionista estos
reciben una ganancia determinada, para el caso Leche gloria para el afio 2015 fue de 9.79%,
7.43% para el 2016, 8.92% para el 2017, 8.51% para el 2018 y 9.96% para el 2019. Asi
mismo la rentabilidad sobre los activos (ROA) da a conocer que del 100% que se invierte en
activos cuanto se genera de rentabilidad, siendo el ratio para el afio 2015 de 4.29%, para el

2016 de 3.24%, 3.93% para el 2017, 3.41% para el 2018 y 4.10% para el 2019.
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Figura 7. Riesgo reputacional en el ROE de la empresa Grafia y montero, 2015-
2019.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL y M.E.R.C.O.
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Figura 8. Riesgo reputacional en el ROA de la empresa Grafia y montero, 2015-
2019

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la BVL y M.E.R.C.O.
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Figura 9. Riesgo reputacional en el ROE de la empresa Leche gloria, 2015-2019

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la BVL y M.E.R.C.O.
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Figura 10. Riesgo reputacional en el ROA de la empresa Leche gloria, 2015-2019

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL y M.E.R.C.O.
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Por otra parte, en base al segundo objetivo especifico planteado en este estudio sobre

identificar la incidencia del riesgo reputacional en los indicadores de rentabilidad de las
empresas que cotizan en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019. A traveés
del analisis realizado se muestra la incidencia en ambas compafiias, para el caso de la
empresa Grafia y montero, la Figura 7 y Figura 8 muestran las variaciones del ROE y ROA
de la empresa, en estas se observa una notoria caida en ambos ratios en los afios 2016, 2018
y 2019 al igual que su reputacion corporativa. En el afio 2017 se ve un ligero incremento en
ambos ratios, en el caso del ROE el incremento se ve reflejado debido a para ese afio la
empresa incremento el Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la Controladora la cual se
refleja en los resultados del ejercicio, la cual indica que hubo un incremento en la
participacion directo o indirecta por la controladora, empresa que posee o tiene control sobre
Grafia y montero, y esto también resuelve un incremento en los resultados acumulados los
cuales corresponde a las utilidades no distribuidas a los accionistas como se observa en la
Tabla 7. Asi mismo, para el caso del ROA el incremento de ese afio se debe al aumento en
sus cuentas activos financieros el cual corresponde a una venta del 1.64% de su participacion
en la empresa Transportadora de Gas del Perl S.A. y el aumento en sus cuentas por cobrar

correspondientes a ventas de bienes inmuebles como se observa en la Tabla 8.
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Tabla 7

Variacion del patrimonio de la empresa Grafia y montero, 2017.

Concepto 31/12/2016  31/12/2017 Var. %
Patrimonio 0.00%
Capital Emitido 660,054.00  660,054.00 0.00%
Primas de Emision 882,464.00  881,795.00 -0.08%
Acciones de Inversion 0 0 0.00%
Acciones Propias en Cartera 0 0 0.00%
Otras Reservas de Capital 29,974.00 29,974.00 0.00%
Resultados Acumulados 443,377.00  589,167.00 32.88%
Otras Reservas de Patrimonio -35,445.00 -37,660.00  6.25%

Patrimonio Atribuible a los Propietarios de la
1,980,424.00 2,123,330.00 7.22%
Controladora

Participaciones no Controladoras 509,313.00  465,748.00 -8.55%
Total Patrimonio 2,489,737.00 2,589,078.00 3.99%
Fuente: BVL.
Tabla 8

Variacion del activo del cliente Grafia y montero, 2017.

Concepto 31/12/2016 31/12/2017  Var. %
Otras Cuentas por Cobrar 649,516.00 765,445.00 17.85%
Otros Activos Financieros 23,526.00 38,082.00 61.87%
CxC Comerciales y Otras CxC 1,754,441.00 2,180,782.00 24.30%
Cuentas por Cobrar a Entidades Relacionadas 531,384.00 773,930.00 45.64%
Otras Cuentas por Cobrar 357,952.00 470,852.00 31.54%

Fuente: BVL
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Con relacion a laempresa Leche gloria se visualiza en la Figura 9 y Figura 10 las variaciones
del ROE y ROA de la compaifiia, estas no tienen una variacion en el afio 2017, afio en el que
surgid los eventos de su producto Pura vida Nutrimax y puede deberse a que dicho evento
se hizo conocido a finales de ese afio, ademas de ello, la empresa incremento6 la cuenta
propiedades de inversion reflejada en su total activos como se observa en la Tabla 9 y en el
caso del ROE puede no haber una variacion debido al incremento en las utilidades netas de
la compaiiia, a pesar de haber tenido un caida en sus ingresos. Sin embargo, al afio siguiente
si se observa una caida en ambos ratios y estos seria reflejo del evento sucedido sobre el

fraude en la denominacion de uno de sus productos.

Tabla 9

Variacion en la cuenta Propiedades de Inversion de Leche Gloria, 2017.

Activos No Corrientes 31/12/2016 31/12/2017 Var. %
Propiedades de Inversion 31,667.00 193,689.00  511.64%
Fuente: BVL.
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Tabla 10

Costo promedio ponderado del capital de Grafia y Montero 2015-2019.

Concepto 2015 2016 2017

2018 2019

Total pasivo

Total patrimonio

5,808,766 6,556,899 6,078,592 4,940,465 4,528,379
3,183,045 2,489,737 2,589,078 2,489,931 1,876,085

Estructura de capital (D/P) 1.8249 2.6336 2.3478 1.9842 2.4137
Peso patrimonio (Wp) 0.35 0.28 0.30 0.34 0.29
COK 14.7% 11.3% 12.3% 12.4% 10.4%
Peso de la deuda (Wd) 0.65 0.72 0.70 0.66 0.71
Costo de la deuda (Kd) 3.65% 6.54% 7.03% 11.59%  11.56%
Impuesto 28% 28% 29.50%  29.50%  29.50%
WACC 6.89% 6.53% 7.14% 9.58% 8.81%
Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BVL.
Tabla 11
Costo promedio ponderado del capital de Gloria 2015-2019.
Concepto 2015 2016 2017 2018 2019
Total pasivo 2,358,537 2,242,260 2,204,813 2,408,864 2,326,821

Total patrimonio 1,840,023 1,737,058 1,734,335

Estructura de capital (D/P)  1.2818 1.2908 1.2713
Peso patrimonio (Wp) 0.44 0.44 0.44

COK 15.4% 14.4% 14.5%
Peso de la deuda (Wd) 0.56 0.56 0.56

Costo de la deuda (Kd) 3.28% 4.21% 3.48%
Impuesto 28% 28% 29.50%
WACC 8.07% 8.01% 7.77%

1,614,391 1,629,345

1.4921 1.4281
0.40 0.41
13.0% 12.5%
0.60 0.59
2.80% 2.89%
29.50% 29.50%
6.41% 6.33%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.
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A través del analisis realizado se muestra la incidencia directa en el caso de la empresa Grafia

y montero, como podemos apreciar en la Tabla 10 el costo promedio ponderado de capital
(WACC) de la empresa se incremento en los afios 2017, 2018 y 2019 a comparacion de los
afios anteriores; esto se puede derivar a los escandalos que afectaron a la compafiia, lo cual
incrementd el riesgo en la comparfiia y, por ende, el costo de capital de la misma.
Adicionalmente, debido a que la imagen de la compafiia se vio afectado ocasiond que el
costo de financiamiento también incremente, por lo que se puede decir que el riesgo

reputacional afect6 desde el punto de vista financiero de manera negativa a la firma.

Por otro lado, en el caso de Leche Gloria el costo de capital (WACC) se observa en la tabla
11 que sufre variaciones no constantes, esto se debe a que la empresa en el Ultimo afio se ha
financiado a través de préstamos a entidades relacionadas a un costo menor que si se hubiese
financiado con una entidad financiera. Adicionalmente, podemos apreciar que en los 4
ultimos afios el costo de capital no tiene mucha variacion debido a que hay una eficiente
gestion financiera del negocio con relacién a su estructura de financiamiento, y opta por

endeudarse a través de otros alternativas de financiacion
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Figura 11. Riesgo reputacional en el costo de capital de la empresa Grafa y
montero, 2015-2019.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL y M.E.R.C.O.
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Figura 12. Riesgo reputacional en el costo de capital de la empresa Leche gloria,
2015-20109.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la BVL y M.E.R.C.O.
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Con respecto al tercer objetivo especifico planteado en este estudio sobre identificar la

incidencia del riesgo reputacional en el costo de capital de las empresas que cotizan en Bolsa
de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019. A través del analisis realizado se muestra
la incidencia directa en el caso de la empresa Grafia y montero. En la Figura 11 se puede
observar el incrementos en el costo de capital de la compaiiia, esto puede ser resultado de
los dafios reputacional a la firma, puesto que a partir del afio 2016 al 2019 le cuesta cada afio

mas financiarse.

Por su parte, la empresa Leche gloria no ha tenido variaciones en su WACC de manera
negativa, debido a que la empresa se ha financiado en los Ultimos afios a través de préstamos
a entidades relacionadas como indica en la nota financiera 12(b)(ii) de su memoria anual.
Por ello, su costo de financiamiento es menor que si se hubiese financiado con una entidad
financiera. Adicionalmente, se puede apreciar que en los 4 Gltimos afios el costo de capital
no tiene mucha variacion debido a que hay una eficiente gestion financiera del negocio con
relacién a su estructura de financiamiento, y opta por endeudarse a través de otros

alternativas de financiacion.

Tabla 11
Precio de accion segiin modelo financiero 2015-2019.
Empresas 2015 2016 2017 2018 2019
Grafia y montero S.A.A. 1.21 1.22 3.65 1.24 1.19
Leche gloria S.A. 6.31 4.55 5.46 5.23 9.24

Fuente: Elaboracién propia.
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Precio de accion segun la bolsa de valores de Lima 2015-20109.

Empresas 2015 2016 2017 2018 2019
Grafia y montero S.A.A. 1.95 4.75 1.80 1.99 1.70
Leche gloria S. A 5.90 6.80 6.50 6.90 5.70

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BVL.

Grafia y Montero S.A.A.

22/12/2016; 5.05

20/2/2017;3.44

27/2/2017:1.63 18/5/2017;1.88

12/2016 15/1/2017 15/2/2017 15/3/2017 15/4/2017 15/5/2017

Figura 13. Precio de las acciones de Grafia y Montero en la BVL en las fechas de los eventos
reputacionales, 2016-2017.

Fuente: BVL. Elaboracion propia.
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Figura 14. Precio de las acciones de Grafia y Montero en la BVL en las fechas de los eventos
reputacionales, 2017.

Fuente: Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BVL.

4/7/2018;2.02

20/3/2018;1.5

11/2018 2/6/2018 2/11/2018

Figura 15. Precio de las acciones de Grafia y Montero en la BVL en las fechas de los eventos
reputacionales, 2018.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BVL.
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Figura 16. Precio de las acciones de Gloria en la BVL en las fechas de los eventos
reputacionales, 2017.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la BVL.

2/8/2019;5.5

/5/2019 13/6/2019 27/6/2019 11/7/2019 25/7/2019

Figura 17. Precio de las acciones de Gloria en la BVL en las fechas de los eventos
reputacionales, 2019.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.
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Figura 18. Relacion entre el riesgo reputacional y el precio de accion teérico de Grafa
y montero, 2015-20109.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL
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Figura 19. Relacién entre el riesgo reputacional y el precio de accion teérico de
Leche gloria, 2015-2019.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la BVL

Huaman Nope Aby Grisly Pag. 54




4
L
}4 UNIVERSIDAD
PRIVADA DEL NorRTE “RIESGO REPUTACIONAL Y EL PRECIO DE LAS ACCIONES DE
LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE
LIMA, 2015-2019”
En la Figura 18 y Figura 19 se observa las variaciones del valor tedrico del precio de las

acciones de Grafia y montero S.A.A y Leche gloria S.A bajo el modelo Gordon-shapiro
planteada en el libro de Ross, Westerfield y Jaffe (2012), podemos apreciar distintas
distorsiones en cada afio debido a que el modelo financiero es una andlisis técnico y una
representacion abstracta de lo que puede pasar, mientras que los precios tomados
directamente de la bolsa de valores es lo que el mercado fija y pondera a la empresa en base
aciertos indices uno de ellos es la reputacidn y gobierno corporativo, es asi como la variacion

se da por como el mercado percibe la toma de decisiones de ambas compaiiias.

Asi mismo, se puede apreciar en las Figuras 13, Figura 14 y Figura 15 como afecta el riesgo
reputacional al precio de las acciones de la empresa Grafia y montero y en la Figura 16 y
Figura 17 a la compafia Leche gloria en las fechas que se divulga la informacion sobre las
malas tomas de decisiones, malos manejos administrativos, conductas poco éticas o temas

corruptos en los medios de comunicacion.

e REPUTACION CORPORATIVA ss=tws GOBIERNO CORPOF

Figura 20. Relacién entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones en la
BVL de Grafia y Montero, 2015-2019.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.
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Figura 21. Relacion entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones en la
BVL de Leche Gloria, 2015-2019.

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la BVL.

En base al objetivo general especifico planteado en este estudio sobre determinar la relacion
entre el riesgo reputacional y el precio de las acciones de las empresas que cotizan en la
bolsa de valores de lima durante el periodo de 2015-2019. A través del analisis realizado se
muestra una relacion directa con las variaciones de la reputacion corporativa para ambas

compariias, como se observa en la Figura 20 y la Figura 21.
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CAPITULO IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

4.1 Discusién

En relacion al objetivo principal de la investigacion se resuelve que a partir de los hallazgos
encontrados se acepta la hipotesis general que establece la relacion entre el riesgo
reputacional y el precio de las acciones de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores

de Lima, durante el periodo 2015-2019.

Estos resultados se relacionan con lo sostenido por Maldonado, Abarca & Redunante (2017)
quienes determinan que el riesgo reputacional se refleja en el precio de las acciones haciendo
que tengan como resultado una tendencia a la baja durante las fechas de los eventos que
afectan la reputacion empresarial, asi mismo, indican que las empresas son afectadas
reputacionalmente a partir del momento en que los eventos son de conocimiento publico. De
manera semejante, esta tesis muestra los mismos resultados, como se puede observar en las
figuras 18. para el caso de la compafiia Grafia y montero el precio de las acciones bajan a
partir del afio 2016, para ese afio el precio de la accion se negociaba a 4.75, posterior a
hacerse de conocimiento las conductas no éticas de los altos directivos de la compafiia las
acciones bajan a 1.80 para el 2017, 1.99 para el 2018 y 1.70 para el 2019, esa caida se
asemeja a las variaciones en la reputacion corporativa puesto que cae en el ranking de manera
consecutiva desde el 2016 al 2019. Para el caso de la empresa Leche Gloria se observaen la
figura 19. que las acciones caen en los afios 2017 y 2019, en el caso del 2017 se hace de
conocimiento el caso de su producto Pura vida Nutrimax y el fraude sobre su denominacion
y componentes, mientras que para el 2019 dicho producto fue inscrito en la lista roja de
alertas de importacion por la FDA. Es asi como en ambas empresas se muestra la relacion
directa que mantiene la reputacion corporativa con el precio de las acciones en los afios de

los eventos reputacionales, obteniendo asi los mismo resultados que los autores puesto el
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precio de las acciones tuvieron tendencia a la baja en los afios que tuvieron riesgo

reputacional.

Con respecto al primer objetivo especifico, se observo a través de analisis realizado que el
riesgo reputacional incide en el nivel de ingreso de las empresas que cotizan en Bolsa de

Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.

Estos resultado guarda relacion con lo sostenido por la autora Olmo de Pablo (2015) quien
sefiala que los dafios del riesgo reputacional afectan a distintas areas de la compafiia, desde
la confianza de los grupos de interés, hasta afectar de manera econémica y financiera como
puede ser la disminucién de los ingresos, ahuyentar a los inversionistas y la baja de los
precios en la bolsa. En la presente investigacion se puede observar la similitud de lo
sostenido por la autora, es asi como en la figura 5 se observa la relacion directa que mantiene
las variaciones en la reputacidn corporativa con la variacién en los ingresos de la compafiia
Grafia y montero puesto que a partir del afiio 2016 empieza a tener caidas constantes hasta el
2019 tanto en la reputacion corporativa como en el ingreso, mientras que para el caso de la
empresa Leche gloria se observa en la figura 6. también una relacién directa entre la
reputacion corporativa y la variacion de ingresos de la empresa Leche gloria para los afios
2017 y 2019 en los cuales se hace de conocimiento los eventos que dafiaron la reputacion de

la companiia.

En cuanto al segundo objetivo especifico a través del andlisis realizado se puede observar la
incidencia del riesgo reputacional en los indicadores de rentabilidad de las empresas que

cotizan en Bolsa de Valores de Lima, durante el periodo 2015-2019.

Estos resultados guardan relacion con lo sostenido por Marin (2020) quien sostiene que la
reputacion corporativa mantiene una relacién con la rentabilidad de la compafiia, puesto

genera ganancias o pérdidas a los inversionistas e incluso puede llegar a quebrar una
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compafiia, es decir, cualquier evento que provoque dafios en la reputacion corporativa o que
generen un riesgo reputacional pueden generar un efecto negativo en la rentabilidad de la
empresa. Mediante la investigacion se puede observar lo indicado por el autor, es asi como
en la Figura 7 y Figura 8 se observan las variaciones en el ROE y ROA respectivamente de
la empresa Grafia y montero, a partir del 2016 se ve una caida en ambos ratios, en el caso
del ROE cae de -18.14%, 2.31% y -44.70 y el ROA de -4.99%, 0.77% y -13.09% en los afios
2016, 2018 y 2019 respectivamente. Por otra parte, en el caso de Leche gloria se observa en
las figura 9 y figura 10 las variaciones en el ROE y ROA respectivamente de la compaiiia,
si bien no cayeron las rentabilidades en el afio en el que se conocid el suceso sobre su
producto pura vida Nutrimax esto puede ser debido a que dicho evento se hizo conocido a
finales del afio 2017, por ello, no se ve afectada las rentabilidades de ese afio, sin embargo,
en el afio siguiente si se observa una notoria caida en ambos ratios, pasando de 8.92% en
2017 a 8.51% para el 2018 en el ROE y en el ROA pasando de 3.93% en el 2017 a 3.41%
en el 2018 y una razon posible son los eventos que dafiaron la reputacion corporativa de la

compafiia.

En relacion con el tercer objetivo especifico se observa la incidencia del riesgo reputacional
en el costo de capital de las empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, durante

el periodo 2015-2019.

Estos resultado se relacionan con lo sostenido por los autores Calegari, De Souza, Marques
& Miranda (2016) quienes sostienen que la reputacion corporativa contribuye a la reduccion
del costo de capital, y ello le permite obtener financiamientos a bajo costo; el costo de capital
se reduce por el efecto que tiene la minimizacion de las primas de liquidez exigidas, asi
mismo, el riesgo reputacional influye a un mayor costo de financiamiento puesto que la

reputacion corporativa representa la evaluacion que mantiene los grupos de interés sobre los
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acciones de una firma, y esas acciones pueden tener como resultado el aumento o
disminucion del capital. Ello es acorde con lo que se ha hallado para la empresa Grafia y
montero, como se puede observar en la figura 11, la reputacion corporativa disminuye propio
de los eventos reputacionales mientras que el wacc se incrementa, es decir, a partir del 2016
en el cual inici6 y se hizo publica las conductas poco éticas de los altos directivos de la
empresa les cuesta mas financiarse, es por ello, que del afio 2016 la firma mantenia un wacc
de 6.53% Yy los afios siguientes fueron en aumento con 7.14% para el 2017, 9.58% para el

2018 y 8.81% para el 2019.

Pero, en lo que no concuerda el estudio de los autores con la presente es que no se considera
el tipo de financiamiento en el que incurre una compafiia y se toma por default que el
financiamiento se realiza a través de préstamos bancarios. En el caso de la compafiia Leche
gloria se observa esta diferencia, el costo de capital no se ve influenciado con las variaciones
negativas en la reputacidn corporativa, esto debido a que la empresa se financia a traves de
subsidiarias y bonos corporativos, es por ello por lo que no ha afectado al costo de capital

puesto que el costo es mucho menor a que se financie a traves de préstamos bancarios.

Por otra parte, con respecto a las implicancias a partir de los resultados del estudio se puede
comprender que los modelos financieros para calcular una accion tedricamente puede
asemejarse al precio de la accion cotizada en la bolsa, sin embargo, en su mayoria no son
iguales debido a que las acciones que se cotizan en la bolsa de valores se rigen a traveés de la
oferta y demanda del mercado, mientras que los modelos representan un analisis técnico de
lo que muestra sus estados financieros, ademaés de ello, los modelos no consideran el riesgo
no sistematico. Las implicaciones del estudio seran positivas puesto que serviran como
apoyo a otras investigacion que busquen estudiar el riesgo reputacional en la bolsa de

valores.
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4.2  Conclusiones

En la presente investigacion se puede concluir que los eventos que dafian la reputacion
corporativa generan un riesgo reputacional y estos influyen en el precio en el cual se cotiza
una accion en la bolsa de valores de Lima.

Para el caso de la empresa Leche gloria, la relacion del riesgo reputacional es directa con el
precio de accion en el afio en que los eventos dafiaron la imagen de la corporacion segun el
M.E.R.C.O., las variaciones tanto en su reputacion corporativa como en la responsabilidad
y gobierno corporativo fueron negativas en los afios 2017 y 2019, esta relacién también se
refleja en los precios cotizados en la bolsa de valores de lima, puesto que el precio de la
accion para el 2017 bajo de 6.80 a 6.50 y para el 2019 bajé de 6.90 a 5.70.

De igual manera, en el caso de Grafia y montero, el precio se vio afectada a fines del afio de
2016 por los eventos de corrupcién que sucedieron a finales de ese afio, donde la accion para
ese afio termind cotizdndose en 4.75 mientras que para el afio siguiente 1.80, en cuanto al
afio 2018 subid ligeramente a 1.99 y disminuyo a 1.70 para el afio 2019, teniendo una
variacion igual a su reputacion corporativa que disminuy6 de manera constante desde el 2017
al 2019.

Por otra parte, en relacion a los ingresos de las empresas, estas se ve influenciados por las
variaciones en la reputacion corporativa, se puede decir que en el caso de Leche Gloria las
ventas se redujeron cuando pasaron los eventos que afectaron la reputacion corporativa del
negocio, el primer evento se dio en el afio 2017; las ventas del afio 2016 fueron S/4,603,761
y para el afio siguiente fue de S/4,463,367, es decir, disminuyeron en 3% con respecto al afio
anterior, y el segundo, fue en el afio 2019 lo cual resulté con la disminucién de -0.40% de
sus ingresos. Asi mismo, para el caso de Grafia y montero que tuvo diversos eventos en los

afios 2016, 2017 y 2018 afectaron el nivel de ingreso siendo S/6,469,606 para el afio 2016,
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S/6,080,142 para el 2017 y S/3,899,462 para el afio 2018, es decir, tuvieron una disminucion

de -17.40% para el afio 2016, -6.02% para el 2017 y para el 2018 disminuyo en -35.87%.
Asi mismo, con respecto a la rentabilidad de las firmas, en el caso de Leche Gloria, debido
a las variaciones negativas en la reputacion corporativa por los eventos que se dieron durante
el 2017 estos afectaron al precio cotizado en la bolsa de valores de Lima, sin embargo, la
rentabilidad del negocio no se vio afecta en el 2017 puesto que el evento surgi6 a finales de
ese afio, pero si se puede observar una caida en el ROE y ROA para el siguiente afio. En el
caso de Grafia y montero el valor de sus acciones también se vio afecta a raiz del riesgo
reputacionales, es asi como el ROA oscilé entre - 1.58% para el afio 2016, -4.99%% en el
2017, para el 2018 0.77% y -13.09% en el 2019. En sintesis, se puede decir que en base a
los eventos negativos que afectaron la reputacion de las compafiias, estos ocasionaron que
las empresas disminuyan sus ingresos y por ende sus ganancias.

Por altimo, con relacion al costo promedio ponderado de capital de la empresas, para el caso
de Grafia y montero los eventos que afectaron su reputacién corporativa sucedieron en los
afios 2016, 2017, 2018 y afectaron al wacc de la compafiia, se observa un incremento
constante a partir del 2016, siendo el wacc para ese afio de 6.53%, de 7.14% para el 2017,
9.58% para el 2018 y 8.81% para el 2019. Por su parte, en el caso de Leche Gloria los eventos
que afectaron su reputacion corporativa y al negocio sucedieron en el afio 2017 y 2019, estos
eventos no afectaron al wacc de la compairiia, debido a que la empresa obtiene financiamiento
a traveés de subsidiarias, por lo que el costo de financiamiento es menor a que si se hubiese a

través de préstamos bancarios.
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ANEXOS

Anexo 1.

Operacionalizacion de variables

Operacionalizacion

Variable Definicion Dimensiones Tipo de
Indicadores .
Variables
Reputacion . o
. Ranking MercoEmpresas Cuantitativo
corporativa
Variable X:
Es el riesgo que deriva de la percepcion negativa de los stakeholders debido a las acciones de la alta Ranking
Riesgo S . - L o . . -
g direccion que origina un dafio a la reputacion de la organizacion. (Lizarzaburu & Del Brio, 2016). Buen gobierno MercoResponsabilidad y
reputacional . . Cuantitativo
Corporativo goblerno corporativo
Tasa de crecimiento de las o
Ingresos Cuantitativo
ventas
La acciones representan un valor econdmico financiero tanto para los accionista como para los futuros
Variable Y:  inversionistas. Su valor esta relacionado tanto a las decisiones y manejos de las operaciones internas Rendimiento sobre el
ini Cuantitativo
Precio de de la compafiia como a las condiciones y factores que afectan al mercado donde se desarrolla. (Ross, Patrimonio (ROE)
. Rentabilidad
Accién Westerfield & Jaffe, 2012). Rendimiento sobre los Activos o
Cuantitativo
(ROA)

Costo capital de
WACC: Costo promedio o
la empresa ) Cuantitativo
ponderado de capital
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Anexo 2.

Matriz de consistencia

PriIvapa peL NOorRTE "“RIESGO REPUTACIONAL Y EL PRECIO DE LAS ACCIONES DE

LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA DE VALORES DE

LIMA, 2015-2019”

PROBLEMA OBJETIVOS HIPOTESIS VARIABLES POBLACION Y MUESTRA METODOLOGIA
PROBLEMA GENERAL OBJETIVO GENERAL Hi. GENERAL
H1: Existe relacion entre el riesgo
reputacional y el precio de las
acciones de las empresas que
. cual es la relacié i Determinar la relacién entre el  cotizan en la Bolsa de Valores de
?;:Liiasisonzlre ac:in ep;;aoe dgeslgg riesgo reputacional y el precio de  Lima, durante el periodo 2015-
P! Y P . las acciones de las empresas que 2019 Poblacién:
acciones de las empresas que cotizan "5 FL R0 L lores de ] ) B
en la Bolsa de Valores de Lima, .\ —o 0 e o015 HO: No existe relacién entre el La poblacién de este estudio son todas
durante el periodo de 2015-2019? g, rane el periodo de 2 riesgo TeP“‘ag'O’:a' y el precio de las empresas que cotizan en la Bolsa
: as acciones ae las empresas que De Valores de Lima, la cual esta . . P
cotizan en la Bolsa de Valores de conformada por 263 firmas. Segin enfoque: Cuantitativo
Lima, durante el periodo 2015- VARIABLE SegUn alcance: Descriptivo Correlacional

2019.

PROBLEMA ESPECIFICOS

OBJETIVOS ESPECIFICOS

Hi. ESPECIFICOS

¢Cuél es la incidencia entre el riesgo
reputacional y los ingresos de las
empresas gue cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, durante el periodo
2015-2019?

Identificar la incidencia del riesgo
reputacional en los ingresos de las
empresas que cotizan en Bolsa de
Valores de Lima, durante el
periodo 2015-2019.

H1: El riesgo reputacional incide
en el nivel de ingreso de las
empresas que cotizan en Bolsa de
Valores de Lima, durante el
periodo 2015-2019.

¢Cudl es la incidencia entre el riesgo
reputacional y los indicadores de
rentabilidad de las empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores de
Lima, durante el periodo 2015-
20197

Identificar la incidencia del riesgo
reputacional en la rentabilidad de
las empresas que cotizan en Bolsa
de Valores de Lima, durante el
periodo 2015-2019.

H2: El riesgo reputacional incide
en los indicadores de rentabilidad
de las empresas que cotizan en
Bolsa de Valores de Lima, durante
el periodo 2015-2019.

¢Cudl es la incidencia entre el riesgo
reputacional y el costo promedio
ponderado de capital (WACC) de las
empresas gue cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima, durante el periodo
2015-2019?

Identificar la incidencia del riesgo
reputacional en el costo de capital
de las empresas que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, durante
el periodo 2015-2019.

H3: El riesgo reputacional incide
en el costo de capital de las
empresas que cotizan en Bolsa de
Valores de Lima, durante el
periodo 2015-2019.

INDEPENDIENTE:
Riesgo reputacional

VARIABLE
DEPENDIENTE:

Precio de accion

Muestra:

Estd conformada por aquellas
empresas que coticen en la Bolsa de
Valores de Lima y hayan tenido riesgo
reputacional durante el periodo 2015-
2019. Estas son: Leche Gloria S.A-
Gloria S.A'y Grafia y Montero S.A.A.

Tipo de muestreo:
No probabilistico.

SegUn disefio: No experimental

Instrumento de recojo de datos: Extraccion de
documentos que se visualizan en la Bolsa de Valores de
Lima sobre las empresas como el historial del precio de
accion, hechos de importancia publicados por la BVL
sobre las empresas que cotizan en ella u otros documentos
que proporcionen mayor informacion de las empresas a
estudiar.
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Anexo 3.

Base de datos en el programa Excel.

Dividendo 0 | Dividendo 2015 | Dividendo 2016 | Dividendo 2017 | Dividendo 2018 | Dividendo 2013
GRANA Y MONTERD S_A_A. 0.1530 0.1353 0.1560 0.1466 0.0340 0.03585
LECHE GLORIA 5.A_ (AMTES GLORIA S5.A) | 0.3520 0.3775 0.3533 0.3722 0.3807 0.3732
Precio de accion listado en bolsa
2014 2013 2016 2017 2018 2013
- - . . _ _ _ T.26 1.95 4.75 180 133 1.70
Dividendo 0 Dividendo 2014 | Dividendo 2015 | Dividendo 2016 | Dividendo 2017 | Dividendo 2018 | Dividendo 2019 298 ] 5a0 EED 590 =70
GRANAY MONTERD S_.A_A. 0.156 014 014 0.14 013 012 0.1z
LECHE GLORIA S.A. (ANTES GLORIA S.A) | 0.474 0.42 0.35 0.36 0.33 0.31 0.25
a
201 2015 2016 2017 201 2019
.02 3,260 0,005 5.7 .36 0.00:
13,73 9.35% 6.57 8.43% T4 .42
Precio de accion [modelo financiero)
2014 2013 2016 2017 2018 2013 COK en SOLES
GRANAY MONTERD S_.A_A. 1.85 1.21 122 3.65 124 113 2014 2015 2016 2017 2018 2013
LECHE GLORIA S.A. (ANTES GLORIA S.A) | 13.57 6.31 4.55 5.46 5.23 3.24 0.167 0.147 0.113 0123 0.124 0.104
0.168 0.154 0144 0.145 0.130 0125
I

WALCC

Tasa de crecimiento(g)

Precio de accion
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