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Resumen

A partir de informacion empirica del sector minero del Pery, se propone un modelo que relaciona el conflicto social, la licencia social
para operar, y el valor de las empresas extractivas para contribuir a la comprension de la dindmica socioempresarial del sector
extractivo. Las variables que se utiliza en el modelo son el precio de las acciones mineras, el registro oficial de los conflictos, y las
licencias sociales. Por medio de una regresion lineal multivariada, se encuentra que el incremento de los conflictos sociales disminuye
elvalor de las empresas, y que la licencia social para operar tiene un efecto positivo sobre esta variable; ademas, modera el impacto del
conflicto en el valor de la empresa. El estudio confirma empiricamente las relaciones sociales y econdmicas entre empresas extractivas
y comunidades, y orienta a directivos, politicos y autoridades sobre acciones para prevenir conflictos. También contribuye a cerrar la
brecha de estudios empiricos en paises con menor nivel de desarrollo.

Palabras clave: licencia social; valor de la empresa; conflicto social; actividades extractivas.

The Influence of Social Conflict and Social License to Operate on the Value of the Company

Abstract

Based on empirical information from the Peruvian mining sector, a model is proposed that relates social conflict, social license
to operate, and the value of extractive companies, in order to contribute to the understanding of socio-entrepreneurial dynamics
of the extractive sector. The variables used in the model are the price of mining shares, the official record of conflicts, and social
licenses. Using multivariate linear regression, it is found that the increase in social conflicts decreases the value of the companies
and that the social license to operate has a positive effect on this variable; moreover, it moderates the impact of the conflict on
the value of the company. The study empirically confirms the social and economic relationships between extractive companies
and communities, and guides managers, politicians, and authorities to prevent conflicts. It also contributes to closing the gap of
empirical studies in less advanced countries.

Keywords: social license; company value; social conflict; extractive activities.

Ainfluéncia do conflito e da licenca social para operar no valor da empresa

Resumo

Com base em informacdes empiricas do setor de mineracdo peruano, propde-se um modelo que relaciona o conflito social, a licenca
social para operar e o valor das empresas extrativistas para contribuir para a compreensao da dindmica social empresarial do setor
extrativo. As varidveis utilizadas no modelo sdo o preco das acdes de mineracdo, o registro oficial de conflitos e as licencas sociais. Por
meio de uma regressao linear multivariada, verifica-se que o aumento dos conflitos sociais diminui o valor das empresas, e que a licenca
social para operar tem efeito positivo sobre essa variavel; além disso, modera o impacto do conflito no valor da empresa. O estudo
confirma empiricamente as relacdes sociais e econémicas entre empresas extrativistas e comunidades e orienta gestores, politicos e
autoridades para prevenir conflitos. Contribui também para fechar a lacuna de estudos empiricos em paises menos avancados.

Palavras-chave: licenca social; valor da empresa; conflito social; atividades extrativistas.
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1. Introduccion

Lamineriaesunadelasindustriasextractivasquegenera
mas problemas sociales en los paises, aunque desempefa
un papel vital en su desarrollo econémico (Walser, 2002).
Representa una fuente de insumos esenciales para los
paises; proporciona empleo, dividendos e impuestos que
pagan por ejemplo los hospitales, escuelas e instalacio-
nes publicas. La industria minera también produce una
fuerza laboral capacitada y promueve la aparicion de otras
empresas; trae consigo divisas y representa una parte
significativa del producto interno bruto (PIB) de los paises
(National Research Council, 2002; United Nations, 2012).

Los productos minerales son fundamentales para
el desarrollo industrial y la expansion de las ciudades.
Desde el ano 2000, el surgimiento de las economias asia-
ticas, sobre todo de China (Muradian et al., 2012), ha
incrementado la extraccion de minerales (Krausmann et
al., 2009]) y el precio de éstos (Afum et al., 2018).

El boom de los commodities desencadend un gran
nimero de proyectos y también de demandas por dafos
ambientales y sociales. Asimismo, las comunidades en
las que operan las empresas extractivas protegen sus
territorios amenazados por pasivos ambientales, se em-
poderan y demandan una mayor participacion en los
beneficios del negocio minero (Saade, 2013).

En América Latina, el auge de la inversion minera a
gran escala ha estado acompanado de numerosos con-
flictos sociales y ambientales (Jaskoski, 2011; Observatorio
de Conflictos Mineros de América Latina [OCMAL], 2019).
Las partes contendientes son corporaciones mine-
ras multinacionales, gobiernos nacionales y locales,
organizaciones no gubernamentales (ONG) internaciona-
les y locales, grupos locales autoorganizados, medios de
comunicacion e investigadores que analizan los conflictos,y
por supuesto, la poblaciéon afectada (Murguia y Béhling,
2013).

En Perd, la mineria es preponderante para la econo-
mia del pais (Chirinos, 2015), fuente clave de ingresos,
genera el 50% de las divisas, provee empleo directo e
indirecto y contribuye al desarrollo regional (Sociedad
Nacional de Mineria, 2018). La mineria representa 11% del
PIB, genera el 20% de la recaudacion tributaria total y
comprende la mayor parte de la inversidn extranjera
directa (Villegas, 2017).

La importancia de la actividad minera en el Perd y
la diversidad de empresas que operan en esta industria
la hacen ideal para estudiar la problematica deseada
(McDonald, R., 2015). El principal desafio de la inversion
minera en Pery es solucionar los conflictos sociales en
las zonas mineras. EL 50% de los conflictos sociales del
pais los ocasiona el sector minero (Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria [BBVAI, 2017).

Estos conflictos paralizaron 18 000 millones de déla-
res americanos de inversion (10% del PIB peruano) en los
Ultimos afos (Castellares y Fouché, 2017) y ocasionan un
incremento en los costos de capital, seguros, honorarios
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legales derivados de litigios, seguridad privada; ademas,
bajo nivel de productividad y pérdida de socios comerciales
(Adontengi-Kissi, 2015).

No obstante lo anterior, de acuerdo con la revision de la
literatura, es escaso el conocimiento acerca del impacto de
estos retos sociales en el valor de la empresa (VE] (Bridge,
2004; Brown y Fraser, 2006; Davis y Franks, 2014; Guidolin
y La Ferrara, 2010; Hilson y Yakovleva, 2007; Muradian
et al., 2003). Muchas investigaciones han estudiado los
factores o determinantes del constructo conflicto social
(CS] (Arellano-Yanguas, 2012; Bebbington y Bury, 2013;
Haslam y Tanimoune, 2016; Saade, 2013, entre otros). Sin
embargo, su impacto sobre los stakeholders ha sido poco
estudiado (Dorobantu et al., 2012; Delgado y Romero,
2016).

Otros factores como la aprobaciéon de la comunidad
o la obtencién de la licencia social para operar (LSO])
también influyen en el VE. Las investigaciones realizadas
han analizado los factores para obtener la LSO (Moffat y
Zhang, 2014; Prno, 2013; Prno, 2014; Prno y Slocombe,
2012, 2014; Thomson y Boutilier, 2011; Taylor y Mahlangu,
2017), pero no estudian sus efectos sobre los stakehold-
ers involucrados y tampoco miden su relacion con el valor
cotizado en bolsa. Como excepcidn, Henisz et al. (2014] y
Dorobantuy Flemming (2017) examinaron la relacién entre
la reaccion de los stakeholders y su impacto en el mercado
bursatil de las empresas auriferas en Canada.

En lo conceptual y lo empirico, son escasas las in-
vestigaciones que estudian la LSO en paises en vias de
desarrollo (Pedro et al.,, 2017), ademas de haber sido
exploratorias usando metodologia de casos y enfoques
cualitativos (Jepsen et al., 2005; Kemp, 2010; Nelsen y
Scoble, 2006; Rowe y Frewer, 2000; Sicoli, 2016). Esta in-
vestigacion pretende proponer y validar un modelo tedrico
para evaluar el impacto del CSy de la LSO sobre el VE para
las mineras que cotizan en la bolsa de valores en el Peru.

Este modelo se presenta en la figura 1y estructura la
exposicidon que se desarrolla en el marco tedrico. También
ilustra las proposiciones conceptuales que sustentan las
hipdtesis que se validaran:

e (P1) Existe una relacion entre el CSy el VE del sector
minero.

e (P2) Existe una relacion entre la LSO y el VE del sector
minero.

e [P3) Existe un efecto moderador de la LSO sobre el
efecto del CS en el VE del sector minero.

Valor de las
empresas

) P1
Conflicto Social J >
P3 V

P2
Licencia Social para
Operar

Figura 1. Modelo conceptual de investigacion.
Fuente: elaboracién propia.
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2. Marco conceptual e hipétesis de investigacion

Esta seccion estd compuesta por tres partes.
Primero expone la problematica relacionada con el
CS: los factores de su gestacidon y sus consecuencias;
luego analiza la LSO con énfasis en los factores que la
determinan, y en sus impactos, y por ultimo presenta los
efectos, directos y moderados, del CS y de la LSO sobre
el VE.

2.1 Definiciones de conflicto social

El CS ha sido estudiado desde varias perspectivas
(Haslam y Tanimoune, 2016). Para algunos autores (Ber-
dal, 2003; Engel y Ldopez, 2008; Grossman y Kim, 1995;
Hirshleifer, 1995) abarca una amplia gama de fendme-
nos, como clases sociales, temas raciales y religiosos,
y conflictos entre comunidades, que se manifiestan en
motines, rebeliones, desdrdenes civiles y similares.
Integra disciplinas como la economia, la biologia, la his-
toria, la ciencia politica, la sociologia, la antropologia, la
psicologia y la direccion de empresas; por este motivo,
el conflicto ha sido estudiado con diversas metodologias
y técnicas, desde estudios de casos generales o detalla-
dos hasta modelos matematicos abstractos (Oberschall,
1978).

Tabla 1. Principales definiciones de conflicto social.

En la tabla 1, se resume la revision de las distintas de-
finiciones de CS y la que se ha adoptado para esta inves-
tigacion, usada por autores como Albrieu y Palazzo (2016).

La definicion de CS que se ha adoptado para esta in-
vestigacion integra la de Albrieu y Palazzo (2016); Chirinos
(2015); Haslam y Tanimoune (2016) y Defensoria del Pueblo
(2005): CS es una confrontacion publica entre actores que
buscan influir en la organizacion de la vida social. Un ele-
mento esencial es el caracter publico del conflicto.

2.2 Tipos de conflicto

La revision de referencias bibliograficas indica que no
existe una sola tipologia sobre los conflictos. Por ejemplo,
Albrieuy Palazzo (2016) sefalaron tres tipos: 1] conflicto so-
cial, causado durante las operaciones e incluye conflictos
relacionados con mano de obra, salarios, tierras e ingresos;
2) conflicto institucional por provision de bienes publicos,
gestién administrativa y cuestionamiento de la autoridad;
y 3) conflicto cultural, debido a cuestiones ideoldgico-
politicas, seguridad publica, medioambiente, etc.

En el caso peruano, la Defensoria del Pueblo usa di-
ferentes tipologias para categorizar los conflictos: asuntos
de gobierno local, gobierno regional y nacional; socio-
ambientales, demarcacion territorial, cultivo ilegal de hoja
de coca; laborales, comunales, electorales (ver tabla 2).

Autores Definicion/perspectivas

Coser (1956)
Oberschall (1978)

Berdal (2003); Engely Lopez
(2008); Grossman y Kim
(1995); Hirshleifer (1995)

Vahabi (2010)

Prause y Mujtaba (2015)

Franks et al. (2014); Rees et
al. (2012)

Lucha por los valores, el poder, los recursos escasos, en la cual los oponentes desean neutralizar, danar o eliminar a
sus rivales. El conflicto serd social cuando transciende lo individual, y procede de la propia estructura de la sociedad.
Conflicto social cuando las partes enfrentadas son un agregado de individuos (grupos, organizaciones, comunidades,
y multitudes).

Abarca una amplia gama de fendmenos: clases sociales, raciales, religiosos y conflictos que se manifiestan en
motines, rebeliones, desordenes civiles y similares.

Lucha de un grupo de personas por una causa. Aparecen cuando hay uso de poder coercitivo y dominacion. Las
personas luchan por “intereses comunes”, y no solo por sus intereses individuales.

Surge cuando las personas experimentan deseos, carencias o necesidades opuestas.

Coexistencia de intereses diferentes y visiones distintas del mundo; los actores perciben que no existen
satisfacciones simultaneas. Si se incrementa esta percepcion, ocurren tensiones que pueden generar una ruptura
completa de las relaciones y terminar en conductas violentas.

El conflicto en la industria extractiva

Martinez-Alier y O’'Connor
(1996)
Bebbington et al. (2008)

Wang et al. (2014)
Chirinos (2015)

Defensoria del Pueblo
Prause y Mujtaba (2015)

Albrieu y Palazzo (2016);
Calderdn et al. (2013)

Ocurre por el acceso injusto a los recursos naturales y por las consecuencias negativas de la contaminacion.

Surge por reclamos colectivos contra injusticias ambientales. Por ejemplo, una mina puede estar contaminando un
rio, ello no se valora en el mercado y los afectados no son compensados.

Surge por fuerte oposicion y activismo de las comunidades locales contra las empresas.

Enfrentamiento entre poblaciones y empresas que explotan recursos naturales; estan presentes elementos politicos,
econdmicos, sociales y ambientales.

Proceso complejo entre sectores de la sociedad, el Estado y las empresas que perciben que sus objetivos son
contradictorios, y desencadenan violencia.

No puede resolverse con una estrategia Unica, por ello representa un reto para los gerentes, quienes integran
diversas estrategias y técnicas para solucionarlos.

Interaccion contenciosa entre actores e instituciones sociales, quienes acttian colectivamente de acuerdo con sus

expectativas de mejora o de defensa del statu quo. Surge cuando una situacion de malestar colectivo se convierte en
demanda de medidas de presidn violentas contra cualquier organismo publico o privado.

Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 2. Tipologia de los conflictos sociales.

Tipo La dinamica gira en torno a

Asuntos de gobierno
local

Gestion publica de los municipios
provinciales y distritales.

Asuntos de gobierno
regional

Gestion publica de los gobiernos regionales.

Asuntos de gobierno
nacional

Gestion publica del gobierno central.

Socioambiental Control, uso o acceso a la zona de operacion
y a sus recursos. Hay componentes

politicos, econdmicos, sociales y culturales.

Establecimiento de limites entre
circunscripciones territoriales.

Por demarcacion
territorial

Por cultivo ilegal de
hoja de coca

Siembra ilegal de coca, presencia del
narcotraficoy acciones del Estado.

Laborales Derechos laborales.

Comunales Acceso a recursos naturales, propiedad y
limites territoriales entre comunidades.

Electorales No aceptacion de resultados electoralesy

rechazo a autoridades electas.

Otros asuntos Reclamos estudiantiles, universitarios, etc.

Fuente: Defensoria del Pueblo (2015).
2.3 Consecuencia del conflicto social

Las consecuencias de los CS pueden ser diversas, varios
autores sugieren impactos negativos en las actividades
de la empresa que afectan sus resultados econdémicos
(Guidolin y La Ferrara, 2010). Por ejemplo, retrasos en sus
proyectos de inversion (por la oposicién de la comunidad
locall, o paralizacién de sus actividades, lo que ocasiona
una contraccion de la inversion sectorial que repercute a
nivel nacional (Alesina y Perotti, 1996; Auty, 2002).

Estos retrasos o paralizaciones deterioran la capacidad
de pago de la empresa para cumplir con sus compro-
misos, factor que incrementa su riesgo financiero y afecta
negativamente su reputacion (Kemp et al., 2010b; Ruggie,
2010). Adicionalmente, estan los costos indirectos resul-
tantes del tiempo que el personal pierde resolviendo los
conflictos y no desarrollando sus tareas de gestién en la
empresa (Davis y Franks, 2014). En la tabla 3 se exponen los
costos para la empresa operadora debidos a un conflicto
con la comunidad.

También hay un costo de oportunidad perdido, debido
a la incapacidad de llevar a cabo proyectos de expansion
o venta. En caso de cierre de las operaciones, hay una
pérdida de activos por abandonar el proyecto. Las empre-
sas de servicios financieros toman en cuenta estos costos
adicionales cuando deben valorar y financiar los proyectos
(Franks et al., 2014).

Cuando se presenta una relacion de conflicto, esta re-
presenta un costo que repercute en el VE (Bridge, 2004;
Brown y Fraser, 2006; Davis y Franks, 2014; Guidoliny La
Ferrara 2010; Hilson y Yakovleva, 2007; Muradian et al.,
2003). Por tanto, si se considera lo ya mencionado, se
formula la hipétesis siguiente:
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(H1) EL CS afecta negativamente al VE del sector minero.

Tabla 3. Tipos de costos que podria experimentar la empresa minera
como resultado de un conflicto con la comunidad.

Tipo de costo Ejemplos

Seguridad Pago para la sequridad en la compania: nuevo
personal (privado o publico). Incremento del costo
operacional de la seguridad: alarmas, transporte,

sistemas de monitoreo, etc.

Modificacion Costos asociados a la modificacion del disefio,

del proyecto rediseno y tramites legales. Trabajos adicionales de

ingenieria de detalle.

Gestion del
riesgo

Seguros: mayores primas por riesgo y cobertura.
Convocatoria a especialistas en conflictos y aspectos
legales: nuevos contratos e incremento del personal

especializado.

Danos sobre
los materiales

Pérdida de
productividad

Dafo o destruccion de la propiedad privada o
publica.

Discontinuidad en las operaciones. Ruptura en la
produccion. Pérdida de oportunidad para futuras
expansiones.

Capital Pérdida del valor de la propiedad. Dificultad para
sumar nuevo capital; también dificultad para emitir
nuevas acciones. Inestabilidad del precio de las
acciones, pérdida de su valor. Inhabilidad para pagar

su deuda, incremento de la probabilidad de default.

Personal Gasto del tiempo del personal en la gestion

del conflicto. Costos de solucion: mediadores,

negociadores y reuniones. Costos de retencion
de personal: mayores salarios, paquetes de

compensacion y bonos.

Reputacion Inversion en relaciones publicas: consultores,
publicacion de informacion. Su falta ocasiona
pérdida de competitividad, afecta la marcay la

confianza del inversionista.

Reparacion Compensacion. Incremento de obligaciones sociales
y ambientales: cuidado de la salud, educacion y
entrenamiento, provisién de otros servicios. Costos

de procedimientos administrativos o de litigacion.
Fuente: Davis y Franks (2014).

3. La licencia social para operar: determinantes y
consecuencias

La LSO es un término aplicado y adoptado am-
pliamente en la industria minera, del petrdleo y del gas,
y en proyectos relacionados con recursos similares
(Gehman et al., 2016). La LSO indica los niveles de acep-
tacion o aprobacidon de un proyecto por parte de los
stakeholders (Boutilier et al., 2015) y surge debido a la
presidn y escrutinio de esta industria por los impactos
ambientales que originan y su desempefio social (Moffat
et al., 2016).

La LSO esta ligada a otros conceptos como legitimi-
dad, reputacién, stakeholders, responsabilidad social
corporativa (RSC), sostenibilidad y desarrollo sostenible
(Hall y Jeanneret, 2015; Salzmann et al., 2006). En la
tabla 4 se resumen las principales definiciones de LSO.
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Tabla 4. Principales definiciones de licencia social para operar.

Autores

Definicion/perspectivas

Idemudia (2007); Martin y Shepheard
(2001); Owen y Kemp (2013)

The World Bank (2003)

Es una forma no escrita de contrato social entre empresas y comunidades locales.

Es la adquisicion del consentimiento libre, previo e informado de las comunidades locales y los

stakeholders para realizar un proyecto en la industria extractiva.

Gunningham et al. (2004)

Dare et al. (2014); Nelsen y Scoble
(2006); Thomson et al. (2010)

Lacey et al. (2012)

Boutilier et al., (2015); Boutilier y
Zdziarski, (2017)

Hally Jeanneret (2015); Salzmann et
al. (2006)

Richert et al. (2015)

Grado en que una empresa cumple con las expectativas de las comunidades locales, la sociedad en

generaly los diversos stakeholders.

Aceptacion continua por parte de los stakeholders, o aprobacion, o ambos, de un proyecto.

Comprension de las expectativas de la comunidad y la construccion de una relacion continua y

verdadera entre las partes.

Indica los niveles de aceptacion o aprobacion de un proyecto por parte de los stakeholders.

Esta fuertemente ligada a varios conceptos como legitimidad, reputacion, stakeholders, RSC,
sostenibilidad y desarrollo sostenible.

Es una herramienta de la empresa para gestionar el posible riesgo sociopolitico, de conformidad

con un conjunto de reglas implicitas impuestas por sus grupos de interés.

Fuente: elaboracidn propia.

Luego de presentar las principales definiciones de
LSO, la que se ha adoptado en esta investigacidon co-
rresponde a Boutilier et al., (2015); Boutilier y Zdziarski,
(2017) y Henisz et al. (2014): LSO indica los niveles de
aceptacién o aprobacion de un proyecto por parte de los
stakeholders, asi como el nivel de acciones desarrolladas
tanto por las empresas como por los stakeholders para
evitar o solucionar los conflictos.

Enseguida se analizan los determinantes y con-
secuencias de la LSO para el sector minero.

3.1 Determinantes de la licencia social para operar

Investigaciones previas enfatizan los factores nece-
sarios para obtener una LSO, como comunicacioén con-
tinua, mecanismos de resolucion de conflictos y una
cultura apropiada para la toma de decisiones - Business
for Social Responsibility (Demuijnck, 2016; Goldstuck y
Hughes, 2010; Social License Task Group, 2009).

Por su parte, Nelsen y Scoble (2006) encontraron que
la LSO depende de una reputacion corporativa positiva, de
la comprension de la cultura local, del idioma, la historia,
la educacion de los stakeholders y de una comunicacion
abierta. Asimismo, Thomson y Boutilier (2011) sefalaron
que la LSO estd compuesta por tres pilares: legitimidad,
credibilidad y confianza.

En el sector minero australiano, Moffat y Zhang (2014)
encontraron que la confianza es clave para la aceptacion
y aprobacion de la LSO, que se obtienen de la calidad y la
cantidad de contactos entre los actores y por la legitimidad
de los procedimientos (Prno, 2014).

Las investigaciones de Nelsen y Scoble (2006) y Thom-
sony Boutilier (2011) enfatizan los factores que afectan la
LSO entre la comunidad y la empresa, sin considerar el
rol del Gobierno. Este ultimo ha sido abordado por Prno
y Slocombe (2012) y Prno (2013), quienes indican que el
gobierno (local, regional y nacional] afecta la LSO en el
corto y largo plazo.

3.2 Consecuencia de la licencia social para operar

La LSO evita conflictos costosos (Moffaty Zhang, 2014)
ysuaprobacién, segun Thomsony Boutilier (2011], genera
cuatro tipos de impactos positivos: legitimidad econo-
mica, legitimidad sociopolitica, confianza interaccional y
confianza institucionalizada. Estos impactos generan a
su vez sinergias, y reducen la necesidad de oponerse a
las operaciones de extraccion (Richert et al., 2015). En la
tabla 5 se resumen las consecuencias de la LSO.

Si la LSO se pierde por eventos como retencion de
licencias legales, protestas de grupos comunitarios
(Aranda, 2013) o bloqueo de carreteras (Salazar, 2009), el
proyecto pierde acceso a recursos esenciales y los fi-
nancistas demandaran una mayor prima de riesgo (Henisz
et al,, 2014). En resumen, aumentan los factores que
afectan la rentabilidad (Moffat y Zhang, 2014). Tomando
en cuenta lo mencionado, es posible elaborar la siguiente
hipotesis:

(H2) La LSO afecta positivamente al VE del sector minero.

Tabla 5. Consecuencias de la obtencidn de la licencia social para operar.

Consecuencia Autor (afo)

Davis y Franks (2011)

Disminucion de los riesgos de negocios,
costos financieros, costos de reputacion
y costos regulatorios.

Aceptacion del proyecto minero, apoyo
hacia sus proyectos.

Moffat y Zhang (2014)

Evitar el conflicto social, disminuir de Prno y Slocombe (2014)
la exposicion a los riesgos de negocio,

establecer una relacion positiva

y duradera entre la empresay la

comunidad.

Richert et al. (2015);
Thomson y Boutilier
(2011)

Disminucion de oposicion hacia las
operaciones de las empresas mineras.

Fuente: elaboracion propia.
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3.3 Efecto moderador de la licencia social para operar sobre
el conflicto social

Existe un efecto moderador cuando una variable
independiente altera la forma o la fuerza de la relacidén
entre otra variable independiente y la dependiente
(Aguinis, 2004). Cabe mencionar que el examen de los
efectos de la variable moderadora tiene una historia
larga e importante en diversas areas de investigacion
(Mackinnon, 2011). El efecto moderador de la LSO sobre
el CS se puede encontrar en la literatura. Al respecto,
Moffat y Zhang (2014), Prno y Slocombe (2012) y Thomson
y Boutilier (2011) indican que las empresas mineras con
LSO de las comunidades locales pueden evitar conflictos
costosos que afecten su rentabilidad.

Las empresas mineras multinacionales prefieren
complementar las licencias otorgadas por el Estado con
una LSO, para legitimar sus operaciones frente el publico
global, y asi minimizan los conflictos que generan riesgos
econdmicos (Meesters y Behagel, 2017).

Esta relacion moderadora ha creado interés para
evaluar si la relacidn entre la LSO y la ausencia de CS
genera un impacto sobre el VE (Goldman Sachs, 2008;
Kemp et al., 2010a; Paine, 2003). La LSO se convierte en
un tipo de “seguro”, que amortigua los efectos negativos
de cualquier evento adverso sobre el precio de las
acciones (Dorobantu et al., 2012; Henisz et al., 2014).

En la tabla 6, se presenta un mayor detalle de estu-
dios previos que ofrecen apoyo conceptual y empirico
para asumir la relaciéon moderadora de la LSO sobre el
CSysuimpacto en el VE. De acuerdo con lo expuesto, se
puede plantear la siguiente hipotesis:
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(H3) La LSO tiene un efecto moderador positivo en la
relacidn negativa entre el CSy el VE del sector minero.

4. Definicion del valor de la empresa

Existen diversos métodos para valorizar empresas
(Fernandez, 2007); esta investigacion se basa en el
concepto de que el VE se refleja en el precio de las
acciones (Fama y French 1992) y los precios de las ac-
ciones responden a la informacion sobre ganancias que
se comunican al inversionista. Hay una relacion entre las
medidas contablesy las de mercado (Eritmur et al., 2003;
Jegadeesh y Livnat, 2006).

Para Brigham y Gapenski (2006), un valor mas alto de
la empresa aumentara el bienestar del accionista. El
bienestar del accionista y el VE se expresan en el precio
de las acciones (Hermuningsih, 2013). Se supone que, si
la compania va bien, el valor de las acciones aumentar3,
por ello, el propdsito de la administracion financiera es
maximizar el valor de las acciones de la empresa y el
precio de la accion (Weston y Copeland, 1992). El valor
de una compahia proporciona prosperidad, cuanto mayor
sea el precio de las acciones, mayor sera la riqueza de
los accionistas.

Segln Nurlela y Islahuddin (2008), el VE es importan-
te para los inversionistas y es usado cuando se quiere
evaluar una compania en su conjunto. Suhadak et al.
(2018) indican que los compradores toman en cuenta un
rendimiento esperado aceptable en las acciones que van
a adquirir. El precio de las acciones representa el va-
lor corporativo de las empresas, a mayor precio de las
acciones, mayor valor corporativo.

Tabla 6. Investigaciones empiricas del efecto de la LSO sobre la relacion entre el CSy el VE.

Autor (afo) Muestra Nivel de Metodologia Variables que han utilizado Principales resultados
agEcyacion Dependientes Independientes
Henisz et 19 empresas de Empresas Modelo de Valor de Valor esperado Codifica los eventos de los
al. (2014) oro (Canada, EE. mineras, parametros mercado de la de los recursos, stakeholders en los medios de
UU. y Australia) datos aleatorios compania. conflicto-cooperacion  comunicacion y desarrolla un indice
1993-2008. trimestrales. de datos de stakeholders que se incorpora en el analisis de
panel. la capitalizacion bursatil.
Dorobantu 19 empresas Empresas Estudio de Retornos del Stakeholder’s capital, A las firmas con mayor
etal. (2012)  mineras de oro mineras, eventos. precio de la nivel de conflicto stakeholder’s capital les va mejor
(Canada, EE. datos ab, 7, accion. cooperacion, reportes durante tiempos dificiles. Se
UU. Y Australia) 10y 12 dias. en medios de encuentra que la RSC es un seguro
durante el periodo comunicacion, indice para el rendimiento financiero
2000-2008. compuesto y variables durante eventos adversos.
de control.
Guidolin Africa, Asia, Nivel de Estudio de Retornos del Conflicto, precios de Los mercados financieros (precios
y Ferrara América, Europa pais, datos eventos. precio de la los commodities, nivel de los minerales) son méas
(2005) y Medio Oriente semanales. accion. de polarizacion. propensos a elevarse al inicio

durante el periodo
1974-2004.

de los conflictos, en el mercado
mundial. Los efectos econdmicos
del conflicto se magnifican en
sociedades polarizadas.

* Dorobantu et al. (2012) definen stakeholder’s capital como el estado de mutuo reconocimiento, comprension y confianza que la firma establece con sus
stakeholders y sirve para mitigar el impacto financiero negativo ante los eventos que estos puedan realizar.

Fuente: elaboracion propia
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Normalmente, los efectos econdmicos de los con-
flictos violentos se reflejan en el valor de la accidn, pues
los analistas e inversionistas son sensibles a las noticias
sobre las perspectivas futuras (Guidolin y La Ferrara,
2010). Segun las referencias bibliogréficas, esta reac-
cion es importante para los economistas y financistas,
que analizan el impacto de las noticias en los precios
de equilibrio (Bittlingmayer, 1998], y para los cientificos
politicos que estudian la capacidad de los mercados
de activos para predecir situaciones de tensidn politica
(Chan y Bobrow, 1981) y sus efectos en la acumulacién
de capital.

Eldesempenosocialesimportante paralarentabilidad
de las empresas. La influencia del desempeno social de
las empresas en el precio de las acciones y su valor de
mercado ha sido estudiada por van Beurden y Gossling
(2008) y Orlitzky et al. (2003). Para efectos de este estudio,
en linea con Famay French (1992), se utiliza el precio de las
acciones para operacionalizar el VE; en particular, se uti-
liza el rendimiento de las acciones: el VE es reflejo del
rendimiento de las acciones (el rendimiento calculado
como la variacion porcentual del precio de las acciones).

5. Metodologia de la investigacion
5.1 Variables de control

Las variables de control consideradas son macro-
econdmicas, sobre todo el PIB, los términos de inter-
cambio (TI)'" y la inflacién. Este estudio busca aislar el
efecto macroecondmico para centrarse en el efecto del
componente social (CSyLS0), el cuales el residuodespués
de estimar el modelo con el componente macroeconémico.

La literatura econdmica revela variables macro-
economicas que tienen efectos significativos sobre el
rendimiento de las acciones que cotizan en bolsa, tales
como tasa de crecimiento del PIB, oferta monetaria,
inflaciéon y Tl (Abdullah y Hayworth, 1993; Bulmash y
Trivoli, 1991; Castillo y Salas, 2012; Chen et al., 1986;
Dhakal et al., 1993; Gan et al., 2006; Humpe y Macmillan,
2009, entre otros). Para este estudio, la fuente de in-
formacion fue el Banco Central de Reserva del Peru
(BCRP).

Los Tl representan la capacidad de financiamiento
de las empresas, y deben considerarse en el analisis
empirico, tal como lo sefalan Humpe y Macmillan (2009],
pues capturan el comportamiento del ciclo econdmico.
Los Tl también reflejan los ciclos econdmicos del pais
(Castillo y Salas, 2012).

Finalmente, la literatura econométrica indica que
la mayoria de las variables macroecondmicas poseen
raiz unitaria, es decir, las series no son estacionarias
(Christiano, 1992; Perron, 1997; Zivot y Andrews, 2002).
Si un modelo se estima con variables no estacionarias,
los parametros estimados pueden resultar falsos.

1 Cabe mencionar que, aunque el precio de los commodities conceptualmente estd incluido en los Tl,
se hicieron regresiones exploratorias con el precio del oro y del cobre (entre otros), pero se encontré
que los efectos no eran significativos para explicar el comportamiento del rendimiento de las acciones.

La solucidn es entonces quitar la primera diferencia
a las variables, o trabajar con tasas de crecimiento,
metodologia que se usé en esta investigacion.

5.2 Informacidn de la poblacién y muestra

Los datos de esta investigacidn provienen de tres
fuentes distintas:

1) La poblacion de empresas mineras se recogio de la
Bolsa de Valores de Lima (BVL) y se emple¢ la plata-
forma de Bloomberg para elaborar una base de datos
de los precios mensuales de las acciones de 44 em-
presas mineras que negocian en la BVL.

2) Base de datos de la Defensoria del Pueblo (2004...
2020f0), memorias mensuales para operacionalizar
las variables LSO y CS. Se obtuvo una muestra con-
formada por 21 empresas mineras que operan en
el Perd, que han tenido al menos un conflicto social
entre enero del 2008 y noviembre del 2013, lo que co-
rresponde a un ciclo de expansion de la economia, y
al desarrollo de varios proyectos mineros nuevos. Esto
permitid contar con un numero aceptable de datos
para la investigacion, el periodo 2008-2013 refleja la
volatilidad de la economia del Per (ver figura 2).

3) Del BCRP y el Fondo Monetario Internacional (FMI)
se adquirio la informacién de las variables macro-
economicas para el periodo en estudio.

5.3 Descripcion de las variables

A continuacion, se describe la operacionalizacién
de las variables que se usan para la validacién de las
hipotesis integradas en el modelo.

» Variable explicada o dependiente (VE]

El analisis se realiza a nivel de sector, midiendo el
rendimiento agregado del precio de las acciones en el
sector minero (Famay French, 1992).

e Rendimiento promedio de la accién del sector minero (R

Se aplica la metodologia del BCRP, que usa la va-
riacion a 12 meses del precio de las acciones del sector
minero para calcular el rendimiento (Rt). Es decir, el
precio promedio de las 21 empresas del sector minero
que registraron al menos un conflicto social entre enero
del 2008 y noviembre del 2013.

Elrendimiento promedio es calculado cada mes, de la
siguiente manera:

Precio promedio de las acciones de las 21 empresas en "t"
Re= -1
Precio promedio de las acciones de las 21 empresas en "t-12"

Por ejemplo:

Precio promedio acciones de las 21 empresas en "enero 2014"
Renero 2014=

Precio promedio acciones de las 21 empresas en "enero 2013"
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Figura 2. Evolucion del PIB nacionaly de la mineria metalica en el Perd, 2008-2020.
Fuente: elaboracion propia, a partir de la consulta realizada en mayo del 2020 al BCRP y al FMI.

Entre enero del 2008 y noviembre del 2013, hubo
71 observaciones (al obtener el rendimiento promedio
intermensual se perdian 12 observaciones). Para no
perder observaciones, se tomaron datos desde el ano
previo al horizonte de estudio, es decir, los precios de
las acciones desde enero del 2007 hasta noviembre
del 2013, ello permitié mantener las 71 observaciones
para la estimacién de las hipétesis. McDonald, J. (2009)
recomienda que el nimero de observaciones sea como
minimo entre 10y 20 veces el nimero de predictores del
modelo, criterio que se cumple en esta investigacion.

5.4 Variable independiente (CS)

Para operacionalizar el conflicto se usé la técnica
de analisis de contenido para obtener significado de
los datos recopilados, hacer inferencias replicables
y validas para sacar conclusiones realistas de ellos
(Bengtsson, 2016; Berg y Lune, 2012; Schilling, 2006).
Se analizaron las memorias mensuales de la Defensoria
del Pueblo paraelaborar unabase de datos de conflictos
entre las empresas minerasy stakeholders. Se encontro
que 21 empresas habian tenido al menos un conflicto
entre enero del 2008 y noviembre del 2013, mientras
que 23 empresas mineras no tenian ninguno durante
ese periodo.

Los estudios empiricos que han analizado conflic-
tos sociales (Haslam y Tanimoune, 2016; Guidolin y
La Ferrara, 2010) instrumentan la variable CS como
una variable dicotdmica, en la que 1 indica presencia
de conflictos y 0 ausencia de conflictos. En esta in-

vestigacion se instrumentaliza el CS como la cantidad
de conflictos activos entre 80 empresas mineras y sus
stakeholders en cada mes, para el periodo de analisis.

5.5 Variable independiente y moderadora (LSO)

Para operacionalizar la variable LSO, se aplico el
procedimiento seguido por Henisz et al. (2014), que usa
analisis de contenido. Varias razones justifican esta
decision:

Las referencias bibliograficas no presentan ante-
cedentes para instrumentalizar una LSO dindmica a
lo largo de un periodo de analisis.

Los estudios empiricos sobre LSO usan encuestas
a los stakeholders para instrumentalizar esta va-
riable, lo cual no es valido para una metodologia de
contrastacion empirica (aplicada en este estudio).
Analizar los eventos en tiempo real a la ocurrencia
de las acciones es mas preciso que realizar audito-
rias periddicas o encuestas (Bengtsson, 2016; Berg y
Lune, 2012).

Por tanto, siguiendo a Henisz et al. (2014), se usé un
protocolo de codificacion para identificar las acciones
de cooperacion desarrolladas tanto por las empresas
como por los stakeholders para evitar o solucionar los
conflictos. Las fuentes de informacidn para elaborar la
base de datos especialmente para este estudio fueron
las memorias mensuales de la Defensoria del Pueblo
(2004-2020ano0).
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Se adoptd la escala de Henisz et al. (2014), que
graduada en 20 valores permite medir el nivel de coo-
peracion para resolver los conflictos. Los valores entre
1y 9 corresponden a situaciones en las que se han sus-
pendido diversas acciones destinadas a solucionar los
conflictos. El valor 10 indica que no se ha registrado
ningun tipo de iniciativa, y los valores entre 11y 20
registran las acciones realizadas por stakeholders o la
empresa para solucionar los conflictos. Valores bajos
indican bajo nivel de acciones para conseguir la LSO y
valores altos senalan altos niveles de acciones para
obtener la LSO. La descripcidén de la escala y los valores
esta en el apéndice A.

5.6 Consideraciones metodoldgicas

A fin de validar las hipotesis, se procedio a diferenciar
los dos componentes que pueden influir en el rendimiento
de la accién: componente macroecondémico (Chen et
al., 1986; Gan et al., 2006; Humpe y Macmillan, 2009;
Dhakal et al., 1993; Castillo y Salas, 2012) y componente
socioempresarial (Henisz et al., 2014). Esto con el fin de
no confundir los efectos de las variables socioempresa-
riales con los efectos de las variables macroecondmi-
cas. En la figura 3 se esquematizan las variables que
son integradas en los componentes macroeconémicos y
socioempresariales.

5.7 Método de analisis estadistico

La eleccion de regresiones lineales multiples (RLM)
se basa en dos razones:

e La literatura sugiere que el rendimiento de las
acciones podria tener un comportamiento lineal con
respecto a las variables macroecondémicas (Chen et
al., 1986; Gan et al., 2006; Humpe y Macmillan, 2009).

e La RLM permite medir el efecto de las variables
macroeconomicas y sociopoliticas sobre el rendi-
miento de las acciones (Henisz et al., 2014).

Formalmente, la relaciéon lineal entre la variable
dependiente (y,) y las variables independientes (x;) se
puede expresar de la siguiente manera:

yit = xitf + eit

dondei=12, .., Nyt=12, ..; T corresponde a la
muestra de observaciones; i representa a la i-ésima
unidad de andlisis; t representa al t-ésimo periodo;
corresponde al conjunto de pardmetros a estimar que
miden el impacto de las variables independientes sobre
la variable dependiente; y €, corresponde a los errores
de estimacion.

Los estudios que usan los modelos de RLM utilizan
el enfoque de minimos cuadrados ordinarios (MCO) para
proporcionar estimaciones de los efectos de las variables
independientes sobre la variable dependiente. El método
MCO minimiza la suma de errores al cuadrado, el cual
estd descrito de la siguiente manera:

Min Y (eit)2 =Y, (yit - xitB)2
i i

Sin embargo, debido a la escasez de estudios em-
piricos longitudinales en torno a la LSO y el CS, se con-
siderd conveniente analizar las relaciones del modelo
teodrico a nivel agregado. Es decir, en el analisis a nivel
agregado solo se considero el término ¢.

El modelo empirico que se empled para el analisis a
nivel agregado es el siguiente:

VEt =a+ O8VSEt + fVM, + €,

donde VE, corresponde al valor promedio de todas
las empresas mineras en el periodo t que han tenido al
menos un conflicto social en el periodo de andlisis; VSE,
corresponde al conjunto de variables socioempresariales
en el periodo t; VM, corresponde al conjunto de variables
macroeconomicas domésticas y globales en el periodo ¢t;
a corresponde a una constante; y €, corresponde al vector
de errores de estimacion en el periodo t. Asimismo, para
eliminar los problemas de raiz unitaria, las variables se
expresan en tasas de crecimiento logaritmico.

El conjunto de variables macroeconémicas incor-
pora la tasa de crecimiento del PIB peruano, la oferta
monetaria, la inflacion y los términos de intercambio. El
conjunto de las variables socioempresariales incorpora
alCSyalalSO.

Rt = (Variables macroeconémicas: Variableconflictosocial, Variablelicenciasocial)

S

Componente
macroeconomico

Figura 3. Componentes macroeconémicos y empresariales.
Fuente: elaboracion propia.

Componente
socioempresarial
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6. Analisis y resultados
6.1 Anélisis de multicolinealidad

Antes de validar las hipotesis se evaluaron las ca-
racteristicas principales de las variables integradas
en el modelo. Se recurrid a la transformacién logarit-
mica porque se estaban usando diferentes unidades de
medidas (la medicién de CS, LSO y VE). En la tabla 7 se
muestra la matriz de correlaciones de Pearson entre
las variables independientes del modelo. Se encontré
que casi todas las correlaciones estan por debajo de 0,80,
lo que sugiere ausencia multicolinealidad en los datos
de RLM (Grewal et al., 2004). Al comparar el coeficiente
de correlacion, se hallé que las variables explicativas
o variables sociales (CS y LS0) tienen un bajo nivel de
correlacion (coeficiente de correlacion de 0,25). Por lo
tanto, hay independencia o baja relacion entre ambas
variables.

Para las variables de control, o variables macro-
economicas, se encontrd que solo hay correlacion alta
entre los Tl y la inflacion (coeficiente de correlacion
igual a 0,85). Este resultado sugiere que se deberian
introducir como variables de control los Tl y la infla-
cion, pero de manera separada, y no ambos al mismo
tiempo. De igual manera, los resultados muestran que
no existe correlacion entre las variables explicativas o
independientes (variables sociales) y las variables de
control (variables macroecondmicas).
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6.2 Analisis descriptivo del comportamiento de las variables

En la figura 4 se evidencia la evolucién mensual de los
CS y de la LSO en el Perd durante el periodo de estudio.
Se observa que la suma de los conflictos sociales del ano
2008 equivale a 81, mientras que en el ano 2013 el total
anual asciende a 282, lo que evidencia su agudizacion. Se
encuentra que la LSO solo havariado entre 8y 11. Por tanto,
no existe una evolucion conjunta de estas dos variables.

Se podria suponer que, en algunos casos, las comu-
nidades eran neutrales ante la actividad minera (LSO igual
a 10) y, en otros, alentaban sin mucha conviccién dichas
actividades (LSO igual a 11).

La figura 5 muestra el comportamiento del rendimiento
de las acciones del sector minero en la BVL y la evolucidén
del nimero de los conflictos sociales durante el periodo
de estudio. Se aprecia que desde enero del 2008 —cuando
aparecen los conflictos sociales segun los registros de la
Defensoria del Pueblo (2008-2013)—, el rendimiento de
las acciones empieza a disminuir hasta octubre del 2008.
A partir de agosto del 2011, el rendimiento empieza a
descender nuevamente, conforme el nimero de conflictos
socioambientales se incrementa. Este comportamiento
permite asumir una asociacidon negativa entre los con-
flictos sociales y el rendimiento de las acciones del
sector minero. En el ano 2010 se produce una elevacion
en el precio de los minerales que amortigua el efecto del
incremento en los conflictos sociales y esta incluido en el
analisis.

Tabla 7. Correlaciones Pearson de las principales variables consideradas en el modelo.

Logaritmo Logaritmode Tasa de crecimientodel Tasa de crecimiento del
de CS laLSo logaritmo del PIB logaritmo de los Tl
Logaritmo del CS
Logaritmo de la LSO 0,25
Tasa de crecimiento del logaritmo del PIB -0,15 0,37
Tasa de crecimiento del logaritmo de los Tl 0,15 0,28 0,14
Logaritmo de la inflacion -0,41 -0,15 0,18 -0,85
Fuente: elaboracion propia.
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Figura 5. Evolucion histdrica del rendimiento del sector minero en la BVL y de los conflictos socioambientales.

Fuente: elaboracion propia.

6.3 Analisis previo de los datos

El procedimiento para validar el modelo es stepwise,
este consiste en evaluar cdmo mejoran los indicadores en
el modelo por la inclusién, una a una, de variables sig-
nificativas. Se procede a realizar regresiones lineales
univariadas, para evaluar el impacto de cada variable
(incremento/disminuciéon del Rz y el p-value] sobre el
rendimiento del VE. En paralelo se analiza si el signo del
coeficiente estimado sigue la direccion planteada por las
hipdtesis formuladas en el modelo propuesto en este
trabajo.

El objetivo del primer paso fue analizar si la variable
de control (macroecondémica) impacta significativamente,
y cuanto lo hace, en el comportamiento del rendimiento.
En la tabla 8 se muestra una contribucion elevada de la
inflacion (R2 = 0,63); la inflacion explica el 63% de la va-
rianza y estadisticamente significativa (p-value < 0,000).

El nivel de contribucidn contrasta comparativamente
con el obtenido con los Tl que se presentan en la tabla
9 (R2 = 0,088) - 8,8% de la varianza y con el PIB (R2 =
0,006) - 0,6% de la varianza mostrado en la tabla 10,
respectivamente.

Sinembargo, latabla 11 muestraque, alincorporar PIB
e inflacidn, se incrementa el ajuste del modelo (R2=0,68)
en comparacion con el que solo usa la inflacidon. Ademas,
tanto la inflacion como el PIB son estadisticamente
significativos (p-value < 0,000).

El estadistico de Durwin-Watson (DW)] se utilizd
para detectar la presencia de autocorrelacidon entre los
valores separados en el tiempo; un valor bajo no invalida
los resultados, pero requiere comentarios respectivos.
En este caso, ademéas de utilizar la transformacion
logaritmica de la variable, se estimd el valor critico de
DW. Se indica que, en una muestra pequena con tres
regresores y un nivel de significancia de 0,01, este ultimo
debe encontrarse entre d. = 0,59 y dy = 1,46 (Boothe y
Glassman, 1987; de Silva, 1974; Groenewold y Fraser,
1999; Rosales et al., 2008).

Tabla 8. Regresiones univariadas del componente macroeconémico y la
inflacion.

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento

Variable Coeficiente Desv. Est. Estadisticot Probabilidad

Constante 0,2748 0,0307 6,2100 0,0000

Log (inflacién) -41,7939 3,8435 -10,8739 0,0000

R-cuadrado 0,6315 Media de variable 0,0318
dependiente

R-cuadrado 0,6262 DE variable dependiente 0,0186

ajustada

E.E.dela 0,1140 Estad. Durbin-Watson 0,5066

regresion

Suma de 0,8971

cuadrados

residual

Log- 54,4335

verosimilitud

Estadistico F 118,2415

Prob. 0,000

(estadistico F)

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 9. Componente macroecondmico y la primera diferencia del
logaritmo de los Tl.

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento

Variable Coeficiente Desv. Est. Estadisticot Probabilidad

Constante -0,0262 0,0213 -1,2294 0,2231

D (log Tl 2,1416 0,8288 2,5840 0,0119

R-cuadrado 0,0882 Media de variable 0,0245
dependiente

R-cuadrado 0,0750 DE variable dependiente 0,0186

ajustada

E.E.dela 0,1794 Estad. Durbin-Watson 0,5615

regresion

Suma de 2,2197

cuadrados

residual

Log- 22,2732

verosimilitud

Estadistico F 6,6770

Prob. 0,0519

(Estadistico F)
Fuente: elaboracion propia.
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Tabla 10. Componente macroeconémico y A% log (PIB).

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento

Variable Coeficiente Desv.Est. Estadisticot Probabilidad

Constante -0,0516 0,0462 -1,3172 0,2067

A%log (PIB) 2,1646 3,2354 0,6690 0,5057

R-cuadrado 0,0064 Media de variable 0,0315
dependiente

R-cuadrado 0,0040 DE variable dependiente 0,0153

ajustada

E.E.dela 0,1872 Estad. Durbin-Watson 0,5831

regresion

Suma de 2,188

cuadrados

residual

Log- 19,2237

verosimilitud

Estadistico F 0,4476

Prob. 0,0537

(Estadistico F)

Fuente: elaboracion propia.

Tabla 11. Componente macroeconémico.

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento

Variable Coeficiente Desv. Est. Estadisticot Probabilidad

Constante 0,2134 0,0344 8,9599 0,0000

A%log (PIB) 6,1096 1,8750 3,2584 0,0018

Log (inflacién) -43,8837 3,6574 -11,9985 0,0000

R-cuadrado 0,6813 Media de variable 0,0245
dependiente

R-cuadrado 0,6719 DE variable dependiente 0,0162

ajustada

E.E.dela 0,1068 Estad. Durbin-Watson 0,6175

regresion

Suma de 0,7760

cuadrados

residual

Log- 59,5841

verosimilitud

Estadistico F 72,6699

Prob. 0,0000

(Estadistico F)

Fuente: elaboracion propia.
7. Evaluacion de las hipdtesis

En la evaluacidon se siguieron dos procedimientos. Una
regresion univariada entre la variable independiente y la
dependiente. Asi, la hipdtesis 1 predecia que el CS influye
negativamente en el VE. De acuerdo con los resultados
obtenidos, en la regresidn se verifica esta hipotesis, pues
la variable independiente (CS) tiene una influencia sobre
el VE (R2 = 0,069) con un valor significativo del p-value
< 0,05, y con el signo que habia sido establecido en la
hipétesis (ver tabla 12).

La hipdtesis 2 pronosticaba que la LSO influye
positivamente en el VE. Conforme a los resultados de
la regresion univariada se observa que se valida esta

417

hipotesis, ya que la variable independiente (LSO) tiene
una influencia sobre la variable dependiente (R? = 0,08],
con la direccion formulada en la hipotesis, y con una
significancia mostrada con el p-value < 0,05 (ver tabla 13).

Por ultimo, la hipdtesis 3 predecia que la LSO tiene un
efecto moderador positivo en la relacion negativa entre
el CSy el VE. Segun los resultados expuestos en la tabla
14, se puede indicar que se valida esta hipodtesis. Alli se
aprecia que la influencia sobre la variable dependiente
(VE o rendimiento del sector] se incrementa y tiene un
mayor ajuste (R2=0,098), cuando se considera solamente
el efecto de una variable (LSO).

Tabla 12. Relacién entre el CS y el VE (rendimiento del sector).

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento del sector

Variable Coeficiente Desv. Est. Estadisticot Probabilidad

Constante 0,1564 0,0703 2,2233 0,0295

Log (CS) -0,0597 0,0265 -2,2573 0,0272

R-cuadrado 0,0688 Media de variable 0,0000
dependiente

R-cuadrado 0,0553 DE variable dependiente 0,0105

ajustada

E.E.dela 0,1023 Estad. Durbin-Watson 0,6656

regresion

Suma de 0,7226

cuadrados

residual

Log- 62,1132

verosimilitud

Estadistico F 5,0952

Prob. 0,0272

(Estadistico F)
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 13. Relacién entre la LSO y el VE (rendimiento del sector].

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento del sector

Variable Coeficiente Desv. Est. Estadisticot Probabilidad

Constante -0,3391 0,0501 2,7413 0,0251

Log (LSO) 0,1485 0,0203 -2,2871 0,0207

R-cuadrado 0,0863 Media de variable 0,0000
dependiente

R-cuadrado 0,0617 DE variable dependiente 0,0102

ajustada

E.E.dela 0,1056 Estad. Durbin-Watson 0,6141

regresion

Suma de 0,7688

cuadrados

residual

Log- 59,9140

verosimilitud

Estadistico F 0,6443

Prob. 0,0462

(Estadistico F)

Fuente: elaboracion propia.

Un segundo procedimiento para confirmar las
relaciones presentadas anteriormente se basé en
realizar regresiones, de modo conjunto, con las variables
explicativas y de control. En este caso, se incorpord la
inflacion, el numero de CS y la LSO en cada uno de los
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meses. Luego de realizar la estimacion por MCO, se
encontro que dichas variables son estadisticamente sig-
nificativas y que ayudan a incrementar el R2 = 0,70 (ver
tabla 15).

Tabla 14. Componente socioempresarial (CSy LSO).

Variable dependiente: componente socioempresarial

Variable Coeficiente Desv. Est. Estadisticot Probabilidad

Constante -0,4270 0,4079 -1,6468 0,0298

Log (CS) -0,0696 0,0271 -2,5660 0,0125

Log (LSO) 0,2669 0,1839 2,3516 0,0151

R-cuadrado 0,0983 Media de variable 0,0000
dependiente

R-cuadrado 0,0702 DE variable dependiente 0,0105

ajustada

E.E.dela 0,1015 Estad. Durbin-Watson 0,6932

regresion

Suma de 0,7009

cuadrados

residual

Log-verosimilitud 63,1966

Estadistico F 3,6420

Prob. (Estadistico 0,0314

F)
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 15. Componentes macroeconémico y socioempresariales.

Variable dependiente: logaritmo del rendimiento

Variable Coeficiente Desv.Est. Estadisticot Probabilidad

Constante -0,6531 0,4274 -1,7528 0,01312

Log (inflacién) -45,4861 3,8606 -11,7822 0,0000

Log (CS) -0,0984 0,0302 -3,2555 0,0018

Log (LSO) 0,5310 0,1894 2,8044 0,0066

R-cuadrado 0,7000 Media de variable -0,0245
dependiente

R-cuadrado 0,6866 DE variable dependiente 0,0186

ajustada

E.E.dela 0,1044 Estad. Durbin-Watson 0,711

regresion

Suma de 0,7303

cuadrados

residual

Log- 61,7395

verosimilitud

Estadistico F 52,1201

Prob. 0,0000

(Estadistico F)

Fuente: elaboracion propia.

Pero lo mas destacable es que se aprecia, de nuevo,
que el nimero de CS tiene un efecto negativo sobre el
precio promedio de las acciones (reflejado en su beta
= -0,098); es decir, si el nimero de conflictos sociales
se incrementa en un 1%, entonces el rendimiento en el
mismo mes se reducird enun 0,098%. Lo anterior sugiere
que el CS afecta negativamente el precio promedio de
las acciones del sector minero y, en consecuencia, este
resultado apoya la hipdtesis 1.

También se encuentra que la LSO, en la muestra que
se presenta en este trabajo, tiene influencia positiva
sobre el VE (beta = 0,53), lo cual significa que un in-

cremento del 1% en la tasa de crecimiento de la LSO
incrementara en 0,53% el VE, o el rendimiento del sector.
Lo anterior brinda sustento empirico suficiente para
aceptar la hipédtesis 2, la cual indica que la LSO influye
positivamente sobre el precio promedio de las acciones
del sector minero (VE] que listan en la BVL.

8. Conclusiones

Con metodologia econométrica aplicada en un pais
minero, este estudio comprueba y mide las relaciones
entre CS y LSO con el VE. Los resultados indican que el
VE es reflejado por el rendimiento del sector (Guidolin
y La Ferrara, 2005), y que la metodologia basada en
diferenciar dos componentes del rendimiento, socio-
empresarial y macroeconémico, es adecuada para
analizar el efecto moderador de la LSO sobre la relacién
entre el CS y el VE. El componente socioempresarial
refleja las relaciones entre la empresa y la comunidad
(representadas por CS y LSO) (Henisz et al., 2014) y en
conjunto con el componente macroeconémico tiene
efectos sobre el rendimiento de las acciones.

Por tanto, este proyecto es una validacion empirica de
las propuestas conceptuales de diversos autores sobre
el tema (Abdullah y Hayworth, 1993; Bulmash y Trivoli,
1991; Castillo y Salas, 2012; Chen et al., 1986; Dhakal et
al., 1993; Gan et al., 2006; Humpe y Macmillan, 2009).

La contribucion practica es la metodologia aplicada
para el contraste de hipotesis. Esta metodologia se ha
basado en modelos de regresion (univariado y mul-
tivariado) usando datos mensuales desde enero del 2008
hasta noviembre del 2013.

El nimero de CS influye negativamente sobre el VE
o el rendimiento del sector minero. Este dato sugiere
que a medida que el sector empresarial experimente
oposicion por parte de la comunidad, expresada en
conflictos sociales, el rendimiento se vera impactado
negativamente.

La LSO tiene efectos positivos sobre el rendimiento.
En este sentido, si la empresa construye y mantiene
buenas relaciones de cooperacidn con las comunidades
locales, este fortalecimiento de relaciones generara un
mayor rendimiento de las acciones de sus empresas (VE].

La LSO amortigua cualquier evento adverso sobre el
VE o el rendimiento del sector (Dorobantu et al., 2012;
Henisz et al., 2014).

8.1 Limitaciones

El andlisis se ha desarrollado solamente a nivel del
sector minero en un pais en vias de desarrollo, en el cual
este sector es relevante, aunque la metodologia podria
usarse en el futuro para estudiarse en otros sectores
extractivos como la pesca, el petréleoy el gas.

Una segunda limitacion es el andlisis agregado, debido
a la escasez de datos a nivel de empresa. Por tanto, esta
investigacion puede enriquecerse si se realiza un analisis
a nivel de empresas.
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No se cuantifican los determinantes delCS o de la LSO.
En futuras investigaciones pueden usarse encuestas
a nivel de empresa para determinar los factores de la
LSO. Ello permitira que los ejecutivos tomen las acciones
correctas para recibir el apoyo y aceptaciéon de las
comunidades locales en sus proyectos, para mejorar el
rendimiento de sus acciones o VE.

Por otro lado, no se consideran los rezagos de los
efectosdelCSodelaLSO. Estos efectos sonimportantes,
pues los costos de los conflictos no solo pueden tener
efecto en el periodo en que estallan, sino después de
que estos han culminado (por ejemplo, la pérdida de
reputacion) (Davis y Franks, 2014).

Aunque se prueban las hipotesis del modelo referen-
tesalainfluencias del CSyla LS en el VE, la contribucidn
de estas variables es baja, indicando que hay otras
variables no consideradas que tienen una influencia muy
grande en el VE, como por ejemplo las fluctuaciones en
el precio de los minerales, pero dada la sensibilidad “in
crescendo” de los problemas sociales es previsible que
las variables estudiadas en este modelo cobren cada vez
mas importancia.

8.2 Recomendaciones

En futuras investigaciones es importante contemplar
los rezagos en las diferentes variables que se utilicen.
Este estudio también deja parcialmente de lado el rol
que juega el Gobierno en las relaciones empresas-
comunidad, cuya participacion puede ser negativa o
positiva para las empresas. Por consiguiente, futuras in-
vestigaciones puedenincorporar en mayor profundidad el
rol del Gobierno para medir el efecto de su participacion
sobre el VE o sobre el nimero de conflictos que esta
participacion enfrenta.

Una medicién del modelo en periodos mas recientes
puede mostrar el aumento de la influencia del CSy la LS
en el VE.

Finalmente, las investigaciones futuras pueden
enriquecerse si se incorporan acciones de no mercado.
Las estrategias de no mercado de una empresa se
refieren a las acciones que esta desarrolla para mejorar
su desempeio econémico, pero que estan basadas en la
gestion del contexto institucional o social (Lux et al., 2011;
Usero y Fernandez, 2009). Si los ejecutivos incorporan
las acciones de mercado y de no mercado, sus empresas
tendran una formulacion de estrategias competitivas
mas completas (Baron, 1995, 1997; Usero, 2003), podrian
incrementar el VE y lograr reducir la oposicion de las
comunidades locales a sus proyectos de exploracion,
extraccion y procesamiento de minerales.
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Anexos
Tabla A1. Escala de la licencia social para operar.
Descripcion del nivel de cooperacion para resolver los conflictos. Valor
Agresion / intencionadas y/o con lesiones serias. 1
Amenazar con atacar violentamente / no intencionadas y/o lesiones leves. 2
Restringir, encarcelar, mantener en contra de la voluntad, bloquear, arrestar, expulsar, capturar, secuestrar. 3
Deterioro financiero del despliegue de recursos financieros en contra (incluida la venta de la posicién financiera al precio de 4
mercado o por debajo del mismo).
Amenazar con socavar financieramente (incluida la venta de la posicién financiera al precio de mercado o por debajo del 5
mismo).
Oponerse, vetar, imponer, forzar, romper, detener, rechazar, huir, incumplimiento de obligaciones, manifestacion en oposicion, 6
derribo, pérdida, decisién politica nacional en oposicion.
Investigar, exigir, alertar, restringir, revocar la politica de apoyo administrativa, local o regional. 7
Denegar, quejarse, criticar, denunciar, comentar negativamente, rechazar, acusar. 8
Llamar para la accidn, solicitar asistencia en contra, solicitar informacién en... 9
Declaracion de hecho neutral. 10
Ceda, cumpla, solicite, solicite asistencia, vote por, estoy alentado por... "
Mediar, estar de acuerdo, viajar para reunirse, participar, ofrecer, comentarios positivos. 12
Anfitrion, elogio, empatia, disculpa, perdona, asegura, agradece. 13
Acuerdo o recepcion / suministro de informacion. 14
Reunirse en apoyo, ratificar, ganar elecciones, decisiones politicas en apoyo. 15
Ofrecer apoyo financiero / defensa / proteccidn (incluida la adquisicién de una participacién financiera al precio de mercado o 16
superior)
Proporcionar apoyo financiero / defensa / proteccion (incluida la adquisicion de una participacion financiera al precio de 17
mercado o superior).
Relajacion/ alivio de las multas / sanciones / restricciones financieras o de seguridad. 18
Ofrecer apoyo armado / defensa / proteccion. 19
Proporcionar apoyo armado / defensa / proteccion. 20

Fuente: adaptado a partir de Henisz et al. (2014, 2011).
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