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Introduccion

La crisis financiera global de 2008 puso de manifiesto el impacto que una conducta riesgosa de
las empresas, tomadas en conjunto, puede tener en el deterioro de la economia nacional o
global. Ello provocd, a partir de la dramatica quiebra de Lehman Brothers, seguida por la caida
de otras empresas y bancos que poco antes parecian serias e invulnerables, una pérdida
generalizada de confianza en la calidad de la administracion y el funcionamiento de los
gobiernos corporativos. Esta nueva percepcion, unida al dafio sufrido por muchas personas
como consecuencia de las malas practicas y, mas en general, de los efectos de la recesion,
provocaron como reaccion una tendencia a introducir mejoras en la regulacién financiera y en
la capacidad de aplicar efectivamente la ley (enforcement) en muchas de las economias de la

region.

La crisis reveld importantes fallas en el desempefio de las empresas, asi como en el marco
regulatorio y de supervision (Barth, Caprio & Levine, 2012), especialmente en lo referente a la
transparencia, la rendicion de cuentas y la evaluacion de los riesgos (Jickling, 2009). La
combinacién de una burbuja de crédito inflada por el acceso a dinero facil, la apariciéon de
nuevos instrumentos financieros complejos y las fallas en la regulacidon y supervision, crearon
un ambiente de toma de riesgo excesivo de parte de las empresas globales en el mundo, que
ha sido posible observar por largo tiempo. Las consecuencias no las pagaron sélo esas
empresas, sino que arrastraron a otras que se habian asociado a ellas y a muchos individuos
que invirtieron en ellas. El efecto fue una fuerte contraccion del crédito, una crisis de liquidez y
de solvencia que llevé a algunas de las principales economias del mundo a una recesion

profunda y prolongada.

En escenarios de crisis financiera y con denuncias acerca de deficiencias en los esquemas de
gobiernos corporativos, se acrecienta la necesidad de transparentar y democratizar las
actividades de los 6rganos decisorios de las empresas. El rol de ciertos actores en el mercado
de capitales, entendido éste como un sistema integrado, incluye al conjunto de agentes e
instituciones que intervienen en él; no solo a las empresas y los o6rganos reguladores, sino
también las bolsas de valores, intermediarios financieros, inversionistas internos, externos e

institucionales, incluso las agencias calificadoras de crédito.

El exceso de liquidez que siguid a la crisis financiera producto en parte a medidas adoptadas
en las economias mas avanzadas, tales como las bajas tasas de interés en Estados Unidos

después de 2009, desatd una reaccién de los inversionistas, muchos de quienes se trasladaron
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hacia los mercados emergentes de deuda, particularmente hacia América Latina que vivia una
bonanza generada por los fundamentos econémicos estables y apoyados por los altos precios
de las materias primas, aunque con bajas tasas de ahorro e inversién. Y junto con el aumento
de la inversion externa, aumenté también la preocupacién sobre la capacidad de las empresas
de gestionar adecuadamente los riesgos que generan los niveles de endeudamiento altos,

especialmente cuando ellos se negocian en monedas extranjeras (IMF, 2015).

Las ultimas dos décadas han estado caracterizadas por la proliferaron de reformas a los
mercados de capitales que buscan, ademas de atraer a los inversionistas, mejorar la
transparencia, la revelacion de informacién y la rendicién de cuentas de parte de instituciones
financieras y en general de las empresas no financieras en los paises desarrollados vy
emergentes, incluidos algunos de América Latina. Es asi que se insertan los cambios en las

normativas y/o en los codigos de buenas practicas de los gobiernos corporativos.

Si bien aun es pronto para una evaluacion integral de los impactos de dichas reformas sobre el
desempenfo de las empresas, asi como de las instituciones financieras, principales proveedoras
de crédito a las empresas en América Latina, es posible contar con informacion relevan
respecto a las decisiones de las empresas, en la toma de riesgos, el endeudamiento y el

apalancamiento.

El tema de los gobiernos corporativos se ha instalado también en los ambitos de la
administracion y del derecho, porque, de una parte, trata temas de organizacion y gestion de la
empresa y, por otra, examina las relaciones entre principal — agente, principal — principal y
principal / agente — acreedores e inversionistas, que son regidas por contratos, los cuales
intentan cubrir la mayor cantidad de aspectos de dichas relaciones’. Pero lo cierto es que,
aunque mas recientemente se examine también desde estas perspectivas, se trata de un tema
de microeconomia, con impactos econémico-financieros muy relevantes y son precisamente

esos impactos los que provocan un interés mas amplio desde otras disciplinas.

Esta tesis aborda los gobiernos corporativos desde un enfoque de teoria de la agencia, que
define la relacion principal-agente y la proteccion a los inversionistas y, desde la teoria de la

firma, la concepcién de la empresa como maximizadora de beneficios para sus accionistas,

! Cabe mencionar que el premio nobel de economia 2016 fue otorgado a Oliver Hart y a Bengt Holmstrom por sus
contribuciones a las Teorias de los Contratos. Ya anteriormente en 2009 en medio de la crisis financiera el premio
nobel de economia fue otorgado a Elinor Ostrom y Oliver E. Williamson por su teoria sobre el papel de las
empresas en la resolucion de conflictos y por el andlisis de de las empresas como estructura de gobierno
alternativo y sus limites.



basada en una asignacién de recursos 6ptima, con impactos econémicos. Estos enfoques
buscan atenuar los efectos de las fallas de mercado proveniente de los conflictos de interés y
las asimetrias de informacioén en la dinamica corporativa y de mercado para un mejor acceso a

fuentes variadas de financiamiento.

Esta tesis tiene como objetivo principal identificar aquellos aspectos del gobierno corporativo
que, en el tiempo, pueden impactar el desarrollo e integracion de los mercados de capitales de
América Latina, especialmente de las economias mas adelantadas (Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru) algunas de las cuales forman parte de la iniciativa de integracion de bolsas de

valores conocida como Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

Una definicion clara del concepto de gobierno corporativo puede contribuir al desarrollo de los
mercados de capitales en un ambiente de estabilidad financiera, disminuyendo la asimetria de
informacion, mejorando la transparencia y la revelacién de informacion publica proveniente de
las empresas, permitiendo el manejo prudente del riesgo (apalancamiento y nivel de
endeudamiento) y generando una disciplina de mercado. Las practicas de gobierno corporativo
engloban, entre otras cosas, las formas con que los proveedores de financiamiento a las

empresas se aseguran de obtener un retorno de su inversion (Shleifer y Vishny, 1997).

El buen desempefio de los mercados de capitales tiene ademas posibles efectos en el
desempefo econémico agregado en mercados que forman parte de iniciativas de integracion

financiera como el MILA en su forma inicial de una integracion de bolsas de valores.

Lo primero es reconocer que el tema de los gobiernos corporativos se circunscribe
fundamentalmente a las grandes empresas que cotizan y estan registradas en valores. Por
tanto, para alcanzar el objetivo principal aqui planteado, se analiza la relacién entre el contexto
econdémico en el que operan dichas empresas, los marcos legales que rigen los gobiernos
corporativos y la estrategia de la empresa, que incluye las acciones de sus 6rganos decisorios
en temas con impactos que trascienden el ambito corporativo, tales como: niveles de

capitalizacion, la estructura de capital y los niveles de apalancamiento.

Se consideran el contexto en que surgen los tipos de modelos de gobierno corporativo que
operan y se identifican los elementos que contribuyen al desarrollo de los mercados de
capitales. Se agregan al analisis los factores de cultura empresarial (revelacién de informacion,

proteccion a inversionistas minoritarios, conflictos de agencia) en que se inserta y que



determina la relacion principal-agente (elemento central del gobierno corporativo) y diversos

actores como reguladores, grupos interesados (stakeholders) y otros agentes del mercado.

Para concretar este analisis en la realidad actual de América Latina, se pone especial atencion
a los impactos del comportamiento de la estructura de gobierno corporativo en la estrategia

empresarial y en las decisiones de endeudamiento de las empresas®.
Hipoétesis general

Un gobierno corporativo eficiente, inserto en un marco legal amplio y en una estrategia
empresarial, contribuye al desarrollo de los mercados de capitales, reduce las fallas de

mercado y facilita el acceso a fuentes diversas de financiamiento.
Premisas

o Elevada concentracién de la propiedad en pocos accionistas (familias) y el papel
deficiente de los directorios dificultan aspectos clave del gobierno corporativo como la
transparencia, la revelacion o disclosure y la rendicidon de cuentas.

o Las empresas con estructuras solidas (sistemas de control interno y control de riesgos)
tienden a apalancarse de acuerdo a su real necesidad de financiamiento, situacion que
no pasa cuando hay intencionalidad o falta de rigidez en las evaluaciones de riesgo.

e La interaccion de ciertos agentes del mercado (inversionistas institucionales,
calificadoras de crédito y otros), repercute positivamente en la fiscalizacién, mejora la
transparencia en las decisiones de las empresas y contribuye a la confianza de los

mercados de capitales.

El primer capitulo de esta tesis esta dedicado a una revision de la evolucién del concepto de
gobierno corporativo y los principales retos que, a lo largo del tiempo, han obligado a la
adaptacion de distintos conceptos, tomando como marco de referencia la Teoria de Agencia,
que aborda el desafio de la reduccién de riesgos para los inversionistas y el aumento de la

participacion de los accionistas (mayoritarios y minoritarios) en las decisiones estratégicas de la

> El nivel de endeudamiento refleja en gran medida el tipo de estrategia de financiamiento de la empresa, asi como
su posicién competitiva. Este punto es clave en el disefio de los marcos regulatorios en materia de gobierno
corporativo, la institucionalidad y el disefio de politicas publicas dirigidas al desarrollo de los mercados de
capitales, economias con mayor grado de proteccion legal presente en los mercados mas desarrollados, utilizan
mas financiamiento externo a la firma y son menos vulnerables frente a shocks externos.



empresa. Esta teoria atiende ademas problemas como la asimetria de informacién que puede
surgir en la empresa y que es clave en el proceso de toma de decisiones; asi como los costos
de agencia, entendidos estos como el binomio estructura de propiedad / capital, que afecta

progresivamente el valor de mercado de la empresa en el tiempo.

En el segundo capitulo, se hara una revision y analisis comparativo de distintos modelos y
practicas de gobierno corporativo y de su vinculo con las estrategias empresariales. Se
identifican las estructuras de gobierno corporativo y la forma como estos son abordados por los
distintos modelos basados en el derecho anglosajon o derecho comun (Common Law), y otros
modelos que son contrapuestos con el modelo aplicado en los paises de América Latina
(basado en el derecho romano o Civil Law). El analisis permite identificar fortalezas y
debilidades en factores de cultura empresarial; y en el desempefo de los érganos decisorios de
las empresas (consejo de administracion, junta de accionistas), que contribuyen a mejorar la
confianza de los distintos agentes en el mercado de capitales. A través del prisma de estos

modelos se analizara el desempenfio del gobierno de las empresas que forman parte del MILA.

Los cambios en los marcos legales de gobierno corporativo han contribuido en la proteccion de
los intereses de los inversionistas, los cuales estan dispuestos a pagar mas por las acciones y
los bonos de las empresas en que invierten. Esto, sin embargo, no ha resuelto el problema de
la estructura de propiedad concentrada especialmente en grupos familiares o en el Estado. Ello
limita el crecimiento de los mercados de capitales en la region y su principal consecuencia
suele ser la menor diversificacion del riesgo, lo que a la larga repercute en mayores costos de
agencia. La poca diversificacion y el control de mas del 50% de la propiedad de la empresa
(acciones con derecho a voto), en ocasiones, es un desincentivo para los inversionistas, lo que
en definitiva conduce a las empresas a financiarse a través de deuda y no por aumentos de
capital. Estos marcos también muestran debilidades y requieren mejoras en lo relativo a los

derechos y proteccion de los accionistas minoritarios y la revelacién de informacion.

Las recientes reformas financieras no han sido suficientes para evitar que algunas empresas
presenten problemas de solvencia e incluso lleguen al default, producto en gran medida de
esquemas deficientes de los sistemas de control interno. Esta situacion pone en evidencia un
problema que no resuelve la normativa ni tampoco es facilmente medible, esto es la aplicacion
efectiva de la ley o enforcement. Se ha dicho muchas veces que los paises de América Latina
mas que carecer de leyes, presentan una incapacidad y conviccion para aplicarlas. Muchas de

las practicas de gobernanza han sido influidas por distintos estandares internacionales que
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abordan los aspectos vulnerables de las empresas. La autoevaluacion (cédigos de buenas

practicas) también ha complementado el marco legal.

El fortalecimiento de los marcos regulatorios y de la institucionalidad delimitan los ambitos de
accién de los modelos de gobiernos corporativos. En este sentido, las politicas publicas
complementan la normativa y repercuten positivamente en el mejor acceso al financiamiento

para las empresas, lo que reduce el costo de capital y eleva la competitividad.

En el tercer capitulo se incluye una caracterizacién de los mercados de capitales globales con
énfasis en los mercados de América Latina. Se identifica una parte de la capitalizacién del
mercado de valores con la captura de mercado de algunas grandes empresas, la mayoria de
los paises del MILA y Brasil. Se observan ineficiencias importantes - altos costos de capital que
reduce la competitividad de la empresa - impactando el comportamiento de los mercados
bursatiles.® Se examinan ademas las distintas estructuras de capital, acceso a los mercados de
renta variable y especialmente el de renta fija, por su crecimiento acelerado desde la crisis,
como formas de financiamiento y sus posibles impactos en el desarrollo de los mercados de

capitales de la region.

Se analizan los efectos del entorno legal de las empresas sobre el tamano y dinamismo de los
mercados de capitales entre los distintos paises, tomando como variables el nimero de firmas
listadas por habitante, la capitalizacion bursatil de externos y las ofertas per capita de nuevas
emisiones. Se hace referencia a la existencia de indicadores para medir el grado de derechos

gue tienen los directores en el proceso de toma de decisiones de la empresa.

Entre esos derechos estan los de adoptar decisiones sobre el tipo de financiamiento de la
empresa. Definido por algunos autores en funcién de los titulos utilizados para financiar sus
actividades, esto es la proporcién entre las deudas (de corto, mediano y largo plazo) y el capital
propio; o bien a través de correlaciones entre variables de la empresa que permitan medir su
nivel de apalancamiento, endeudamiento y en definitiva los niveles de riesgo de la empresa.
Muchas veces las decisiones se basan en percepciones que van mas alla de la medicién
comun de riesgo del negocio y que los modelos de gobierno corporativo que existen no captan
adecuadamente. Por ello la tendencia deberia apuntar hacia una menor concentracion del

control de las decisiones.

Si bien el valor de capitalizacion de las distintas bolsas de valores de la regién, en general, ha aumentado en
todos los paises, el nimero de empresas que cotizan en bolsa ha sufrido una baja considerable.
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La diversificacién juega un papel clave, no sélo en cuanto a fuentes de financiamiento sino
también a la calidad de los inversionistas, para el éxito de las estrategias de inversion
especialmente de largo plazo. En este sentido, el papel de algunos agentes del mercado como
los inversionistas institucionales (fondos de pensiones, aseguradoras, fideicomisos) adquiere

mayor relevancia debido a su creciente y activa presencia en los directorios de las empresas.

A través de la evidencia empirica se intenta descubrir el tipo de relacion existente entre los
adecuados niveles corporativos y las decisiones de los consejos o directorios en temas
relacionados con: el nivel de capitalizacion, la estructura de capital, niveles de endeudamiento y
apalancamiento de la empresa; mediante el analisis de la relacion entre gobierno corporativo y

el aumento de las emisiones internacionales en los cuatro paises del MILA mas Brasil.

En el cuarto capitulo, se analiza la relacion entre la normativa de gobierno corporativo y el
desempeno financiero de la empresa, a través de las decisiones de emisién de deuda.
Utilizando informacién estadistica disponible sobre los mercados de emisiones internacionales
de los paises socios del MILA mas Brasil, se pretende identificar el potencial de dichos
mercados desde una Ooptica de gobierno corporativo. Observando el comportamiento de las
variables de la empresa como: apalancamiento, solvencia, liquidez, etc. se pretende determinar
la factibilidad de aplicar un benchmark para evaluar el desempefo de la normativa de gobierno
corporativo y el acceso a fuentes diversas de financiamiento para una muestra de empresas

seleccionadas de los paises del MILA mas Brasil durante el periodo 2005-2015.

Desde el punto de vista tedrico, el analisis de la oferta de titulos de deuda corporativa, se hara
mediante un sistema multivariable que muestre la interrelacion entre una variable dependiente
(dummy emisién de bonos) y como variables (independientes) de control a algunas razones
financieras (liquidez, solvencia, apalancamiento) de empresas emisoras de bonos que
muestren la calidad de la empresa (estructura de capital, costo de colocacién, percepcion de
riesgo de la empresa, etc.).4 En este sentido, las caracteristicas importantes de la empresa son
capturadas por la informacion relevante para el inversionista y su disponibilidad en el momento
de la emisién. Lo central del modelo es testear la relacién entre la decision de colocar un bono
y la calidad de las practicas de gobierno corporativo de la empresa. Se consideré la posibilidad
que hubiese doble direccion entre la variable gobierno corporativo (independiente) y la variable

dependiente (dummy emision de bonos). Para lo cual, se invirtieron ambas variables. Por

Los criterios de calificacion de riesgo de las emisiones corporativas por pais son los utilizados por las calificadoras
de riesgo, y evallan la capacidad del emisor para cumplir con los pagos comprometidos a los inversores dentro de
los términos y plazos preestablecidos.
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ultimo, el uso de un benchmark de gobierno corporativo que busca reducir las brechas de

informacion entre inversionistas y emisores.

El riesgo empresarial determina en parte el riesgo financiero, que impacta en la estructura de
capital de la empresa y juega un papel importante en la evolucién de las economias. El hecho
de que cada vez mas sean las empresas privadas las principales emisoras en el exterior en
distintas monedas, especialmente en paises emergentes, hace que su analisis se constituya en

un aspecto central del desarrollo de los mercados de capitales.

Acompafian a este andlisis la revision de cambios de los marcos legales de gobierno
corporativo en paises socios del MILA que buscan, entre otras cosas, incentivar a las empresas
a integrarse a dicho mercado con un potencial que va mas alla de una mera iniciativa de

integracién de bolsas de valores.

Un apartado final de conclusiones sostiene que la contribucion de esta propuesta metodoldgica
a la discusién interna sobre el papel del gobierno corporativo en el desarrollo de los mercados
de capitales, es poder acotar los riesgos y, por tanto, mejorar los mecanismos internos de
aplicacion efectiva de la ley (enforcement); asi como las operaciones externas de las
principales empresas emisoras de deuda internacional de América Latina, con especial énfasis

en aquellas que participan en la iniciativa del MILA mas Brasil.

Un gobierno corporativo eficiente mejora la transparencia, la revelacion, la equidad entre los
socios Y la rendicién de cuentas (accountability). Aunque un adecuado gobierno corporativo ha
demostrado ser una condicion necesaria, pero no suficiente, para el éxito de las emisiones de
titulos de deuda, si contribuye a aumentar la legitimidad del papel social de la empresa, al
generar una correlacion positiva entre rendimiento y desarrollo, y a reducir los costos de capital.
Si la empresa (mediana y grande) opera responsablemente y derivado de ello puede asegurar
capital (doméstico e internacional) de bajo costo, suficiente para el desarrollo de sus
actividades, esto redundara en un mayor valor de mercado de la firma y de su cadena de valor

y en definitiva sera en beneficio de la sociedad en su conjunto.
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Capitulo I. Definicidn de gobierno corporativo: distintas dimensiones
de analisis.

Introduccion

Este primer capitulo estd dedicado a la evolucion del concepto de gobierno corporativo a lo
largo de las ultimas décadas, a través de las distintas teorias que incorporan elementos que
van ampliando su ambito de accién.® Las primeras concepciones consideraron principalmente
la relacién entre los actores al interior de la empresa, la estructura de propiedad y control y las
reglas de funcionamiento o administracion, conducentes a una mayor eficiencia.
Posteriormente se produce también la incorporacion de los intereses considerados externos
(inversionistas), a veces contrastantes con los de los actores internos (propietarios y
administradores); asi como los principales retos que las corporaciones han tenido que enfrentar

en el tiempo cuando interactuan en los mercados financieros.

El enfoque predominante en la definicion de un gobierno corporativo es la teoria de la agencia
(Jensen y Meckling 1976), que aborda el desafio de la reduccion de los riesgos para los
inversionistas y el aumento de la participacion de los accionistas (mayoritarios y minoritarios)
en las decisiones estratégicas de la empresa. Esta teoria pone especial énfasis en el tema de
los contratos que rigen la relacion principal - agente, pero ademas atiende problemas tales
como i) la asimetria de informacién de oferentes y demandantes, elemento clave en el proceso
de toma de decisiones; ii) los costos de agencia (costo de formalizacion, costos de supervision,
costos de garantia y pérdida residual) que afectan progresivamente los gastos de la empresa a

lo largo del tiempo; vy iii) la estructura de propiedad.

Si bien la teoria de la agencia se circunscribe a la esfera de la empresa, analizando las
relaciones contractuales, los costos que ellas conllevan y su efecto en la estructura de
propiedad y en el control, también analiza el problema del riesgo compartido y la relacién entre
el principal y el agente. La importancia de estos temas estriba en que, junto con el problema de
la asimetria de informacion, es clave la incorporacion al analisis de la dimension de los

mercados de capitales. En efecto, al dimensionar los costos también es esencial ver de qué

> Hay un cierto consenso sobre la denominacidn de gobierno corporativo que es posible constatar en el tiempo. Sin
embargo, también se le ha denominado gobernabilidad o gobernanza de las empresas, aludiendo a la traduccion
del inglés de “governance”. Existe una intencion explicita de no llamarla gobierno, circunscribiendo el concepto
solo al ambito de los érganos politicos publicos.
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manera el mayor o menor acceso al crédito financiero puede afectar la viabilidad de la
empresa. Lo que pareceria a primera vista un aspecto “externo” a la empresa, se convierte en

un factor esencial para la relacién contractual entre principal y agente.

La evolucién del concepto de gobierno corporativo también ha debido adaptarse al desarrollo
de las distintas estructuras econdmico—financieras predominantes en los paises en distintos
momentos del tiempo. De este modo, la evolucidon y mayor complejidad del concepto ha
acompafiado a la de los mercados financieros internacionales.’® El rol de los mercados
financieros como proveedores de financiamiento a la inversién (especialmente doméstica) ha

evolucionado en paralelo.

Un contexto de aumento de los procesos de integracion financiera, con miras a la
profundizacion de los mercados de capitales y la mejora de las condiciones de acceso de los
agentes a fuentes de financiamiento, incluye esquemas de gobierno corporativo amplios que
acompafan en paralelo dichos procesos, transparentando y dando una mayor garantia a los
inversionistas. Un desempefio eficiente y transparente de los procesos decisorios de las
empresas, actores clave del mercado, ademas de cefirse a un marco juridico vigente,

contribuye positivamente al funcionamiento eficiente de los mercados de capitales.

En este punto, la dimensién publica pasa a ser un aspecto central en la evolucion de los
esquemas de gobierno corporativo. La relacion empresa-gobierno supone la intervencion
estatal en dos sentidos; uno, como promotor de la participacion de nuevos agentes en los
mercados de capitales; y dos, como generador de marcos juridicos que garanticen el
funcionamiento eficiente de los mercados. Los gobiernos proporcionan un entorno propicio para
el desarrollo de los negocios y juegan un papel importante en la planificacion corporativa
estratégica (Galbraith, 1967).

Este capitulo esta dividido en 4 secciones. En la primera seccion se analiza la evolucion del
concepto de gobierno corporativo desde un ambito de la propiedad y el control y de la
administracion de las compafias, el interés por “el poder y el control” por parte de los actores
involucrados (accionistas — directores/consejeros — inversionistas — ejecutivos). EI ambito
contractual que pone el acento en la separacion entre capital y control y entre principal y
agente, limitando la accién de los actores, el conflicto de interés y los consecuentes costos de

agencia.

® pese a las crisis de los Gltimos 20 afios, los movimientos internacionales de capital han ido en aumento, producto
en gran medida de la globalizacién.
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En la segunda seccién se identifican los factores internos y externos que afectan la estructura
de gobierno de la empresa segun la Teoria de Agencia. Ella identifica los costos de agencia y
los relaciona con la propiedad y el control (utilizados para determinar el valor de la firma), con la
incorporacion de grupos vinculados (stakeholders) a la empresa y la asimetria de informacion
como clave en la relacion principal — agente. Desde la definicion de “Tecnoestructura”,
propuesta por Galbraith” se analizan las dindmicas interna y externa que afectan la propiedad y
el control, y que mas alla de la relacion de un solo individuo con la empresa, se refieren a un

conjunto de individuos que forman una especie de “guia inteligente del negocio”.

La tercera seccion se concentra en el analisis de la estructura de gobierno corporativo a través
de la presentacion de modelos (de balance de la compafia) y los elementos que limitan dichos

modelos desde el marco legal e institucional.

Por ultimo, una seccion de conclusiones que recoge los principales aspectos que definen el
concepto de gobierno corporativo, los elementos de la estructura de la toma de decisiones de la
empresa; su efecto sobre el desarrollo de los negocios y de los mercados de capitales, y el
poder de los controles internos como parte de la estrategia, que se inicia con la participaciéon

accionaria.

I.1. Evolucion del concepto de gobierno corporativo. Una revision general

El estudio del gobierno corporativo se circunscribe al &mbito de las grandes empresas. Este se
refiere al sistema gerencial seleccionado y utilizado por los accionistas. Dentro de él se
incluyen las reglas y procedimientos para la toma de decisiones en los temas corporativos; la
estructura a través de la cual se fijan los objetivos de la compania; los medios para lograr esos
objetivos; y los mecanismos de control de la propiedad y de la rentabilidad. Aunque no existe
una sola definicion de gobierno corporativo, la mayor parte de ellas coinciden en afirmar que la
direccidon de una empresa define los parametros de su funcionamiento. Asi mismo contribuyen
a reducir posibles conflictos de interés entre principal-agente, principal-principal (mayoritarios

vs. minoritarios) y principal / agente - acreedores.

’ Este es un concepto que introduce John K. Galbraith (1967) al lenguaje organizacional durante los afios sesenta, e
incluye al conjunto de individuos que, aunque estan fuera de la linea de mando de la empresa, algunas veces
tienen, en conjunto, mas poder que la alta direccién. Galbraith incluye ademas a una contraparte proveniente del
ambito gubernamental, asi como un nivel de staff de apoyo desde afuera a la organizacion, sin injerencia directa
en la actividad principal de la empresa.
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La estructura del gobierno corporativo, que varia en las distintas economias segun el tamano
de las empresas, la estructura de propiedad, la realidad de cada pais y hasta las formas
habituales de organizacion social; esta dirigida principalmente a asegurar el uso eficiente del
capital de la empresa en toda circunstancia®. En este sentido, Zingales (1998) define los
sistemas de gobierno corporativo como un conjunto de restricciones complejas que dan forma a

la negociacion ex post sobre las cuasi rentas generadas por la empresa.

Pero en la teoria mas moderna la forma en que una empresa se organiza no sélo depende de
distintos factores exdgenos, sino que refleja también los intereses, desiguales y a veces
contrapuestos, de actores que ocupan distintas posiciones en la propiedad y en la
administracion de la empresa. Los intereses de los accionistas no son los mismos que los de
los miembros de los consejos o directorios, 0 de aquellos de los ejecutivos; y tampoco es igual
a la distribucion de riesgos entre propietarios y administradores (Baysinger y Hoskisson, 1990).
Incluso en las empresas mas grandes los intereses de accionistas mayoritarios y minoritarios
pueden ser muy diferentes; y en esta contraposicion de intereses también esta involucrado el
interés publico del gobierno, cuando las decisiones empresariales afectan de manera

sustantiva a la economia en general.

Por ello, las definiciones de gobernanza, especialmente las de gobiernos corporativos, han
variado en el tiempo. La gama de aspectos incorporados en ellas se ha ampliado,
respondiendo asi a los cambios de la economia global, asi como al entorno legal e institucional
en el que se desarrolla el concepto. El diseno de politicas publicas, aunque con un cierto
rezago, ha intentado evolucionar, con mayor o menor éxito, hacia la misma direccion de dichos

cambios.

Desde “La Naturaleza de la Firma”, Coase (1937) considerd a la empresa como un mecanismo
que complementa la funcién de los mercados (asignacion de recursos y acumulacion de
capital). También la definiciéon del gobierno corporativo incluye una explicacion de las fronteras
entre empresas y mercados (Salas, 2002). Por ello Coase (1937) define el gobierno corporativo
como un conjunto de contratos entre el principal (los accionistas o sus representantes) y los
agentes (ejecutivos), definicidn que conduce a la teoria contractual que sirvié de marco de
discusion, durante la década de los setenta, al problema de la asimetria de informacion y la

separacion entre la propiedad y el control de las firmas. (Hart, 1995)

Para Salas (2002), eficiencia significa crear riqueza neta. Se refiere a una eficiencia estatica, relacionada con el uso
correcto de los recursos existentes, y eficiencia dindmica referida a la acumulacién creciente de recursos cada vez
mas productivos.
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Las contribuciones de la literatura a la definicién de gobierno corporativo incluyen puntos de
vista diversos. Ya los primeros autores que se refirieron al gobierno corporativo, desde Adam
Smith (1776) quien ya hace una separacion entre la propiedad y la administracion, origen del
conflicto de intereses; y posteriormente Coase (1937) y Berle y Means (1932), quienes
desarrollan la teoria positiva de la agencia y centran su analisis empirico en las grandes
empresas Y la distribucion del capital en muchos accionistas con poca participacién que les
impedia tener el control. Estos autores enfatizaron las diferencias entre los intereses de los
accionistas y la de los directivos,® y entre el desarrollo de los contratos por comportamiento y
por resultados y los sistemas de informacion a través de los cuales se recoge la informacion
sobre el comportamiento de las empresas. A través de las relaciones contractuales, las fuerzas
del mercado terminan afectando a las compafiias (Barney y Ouchi, 1986), tema que se ha
mantenido plenamente vigente en el analisis de la eficiencia de los mercados financieros. Mas

adelante se profundizara sobre este aspecto.

Sin embargo, la “teoria de la firma” mas tradicional ha sido asociada a una “caja vacia”, debido
a que su estudio se restringe al analisis de la marginalidad y maximizacién de beneficios, sin
incorporar los aspectos de conflictos de interés y objetivos de los participantes (Jensen y
Meckling, 1976); pero especialmente porque no permite distinguir entre distintas clases vy
tamafos de empresas, distincién crucial para entender el funcionamiento de los gobiernos

corporativos.'®

La separacion entre la propiedad y el control de la compafia da origen a la “Teoria de la
Agencia”. Algunos autores ya habian resaltado las diferencias entre los intereses de los
accionistas y de los directores. Posteriormente, la separacién entre la propiedad y el control
sera profundizada por Jensen y Meckling (1976). No se refiere solo a la diferencia de roles del
principal y el agente, sino también a objetivos distintos: los accionistas van en busca
fundamentalmente de beneficios, mientras que los directores / gerentes van en busca del poder

y el control, para tratar de imponer a la empresa sus propios objetivos.

Dentro de la teoria de agencia se identifican dos corrientes, con caracteristicas comunes: la

teoria positiva de agencia y la teoria principal-agente. Ambas comparten la relacion contractual

° Berle y Means (1932), en su analisis acerca de la estructura de propiedad de las 200 mayores empresas
estadounidenses pusieron de manifiesto que el 44% de las mismas estaban controladas por la direccién lo que
determind el problema de gobierno a abordar en posteriores investigaciones.

YEn empresas de menor tamafo es casi inexistente un esquema de gobierno corporativo como el concebido por
la teoria de la agencia y cuyo objetivo es atender los conflictos entre principal y agente y la separacidon entre la
propiedad y el control de la empresa.
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entre las partes, lo que busca disminuir los costos de agencia. La primera es la que pone el
acento en la separacion entre capital y control, cuyos intereses define como antagénicos. La
segunda también se funda en la diferencia entre accionista o principal y ejecutivo o agente,
pero busca definirla a través del tipo de contrato que va a regirla, bajo criterios de

comportamiento o de resultado, sin descartar una coincidencia entre los propdsitos de ambos.

Esta teoria ha sido ampliamente estudiada por distintos autores, aunque desde perspectivas
distintas, algunos enfatizando la figura del principal, propietarios del capital o accionistas; y
otros concentrandose mas en la figura del gerente como equilibrador de los intereses de los
accionistas y de los grupos interesados o (stakeholders), como lo plantea la Teoria Gerencial''.
(Soderquist, 1977)

John y Senbet (1998) agregan a la definicion de gobierno corporativo la dimensién de los
grupos relacionados “... el gobierno corporativo es un medio por el cual varios stakeholders,
externos al control de la empresa, ejercitan los derechos establecidos por el entorno legal

existente, asi como por los estatutos sociales”.

Jensen y Meckling (1976) coinciden con Clarkson (1995) en cuanto que las relaciones de
agencia (principal-agente) se rigen a través de contratos, en los que el agente se compromete
a acciones que beneficien al principal, y van mas alla incluyendo los contratos entre directivos y
otros grupos relacionados con alguna relacion con la empresa via inversiones o capital
humano. Por lo tanto, la relacion entre el principal y el agente se define en un contrato donde
se plasman los compromisos del agente para con el principal, delegandole este ultimo

autoridad al agente.™

En la misma linea de contratos, Grossman y Hart 1986, agregan al concepto de gobierno
corporativo la definicion de empresa, la cual definen como “una coleccidén de activos fisicos
bajo un contrato de propiedad comun”. Por lo tanto, el gobierno corporativo se refiere al

conjunto de contratos y a los incentivos que concede el régimen de propiedad. Cuando existen

11Soderquist en su comentario al libro de Eisenberg (1976) critica el poder que este autor asigna a la escuela de
pensamiento “gerencial”, basada en la idea de que solo la administracion (o gerencia) puede equilibrar entre los
intereses de los accionistas, preocupados por las ganancias y los del “clientes-grupo” interesados solo en ellos
mismos. Eisneberg considera que este grupo no debe ser ignorado por los accionistas. Un estudio realizado en
1977 por la revista Harvard Business Review, indicaba que los ejecutivos ponian a los clientes en el primer lugar de
su lista de los grupos ante los cuales las corporaciones son responsables; en un segundo lugar distante se
encontraban los accionistas.

2 En este punto, la teoria de la agencia lo que hace es determinar el tipo de contrato que es conveniente y
eficiente y si otorga un marco a la relacién principal - agente y delimita el comportamiento del agente.
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muchos duefios de los mismos activos, ningun incentivo es suficiente para invertir en una
administracion comun. Por ello, la empresa debe ser administrada por representantes comunes

de los duenos, es decir por los agentes (ejecutivos).

Hart (1995) va mas alla del contrato, y plantea que el gobierno corporativo es el mecanismo
adecuado para las decisiones que no fueron especificadas en el contrato original (tales como el
uso de los activos de la empresa, entre otros) y contribuye ademas en el disefio de los

controles dirigidos a la administracion.

A partir de una definicion general amplia, la Teoria de Agencia aborda la transferencia de
rigueza entre el principal y el agente en el caso de delegar poderes y autoridad. Esa
transferencia se basa, a su vez, en la construccion de un modelo de costo de agencia,
mediante el cual el principal (accionista) asume determinados costos (de monitoreo del agente,
incentivos a agentes, por pérdida residual, o por quiebra y la reorganizacion de la firma entre
otros) esperando, como contrapartida, ser beneficiario de las decisiones de los agentes. Para
algunos autores la estructura de gobierno corporativo contribuye a la generacidon de incentivos
y mecanismos de control cuyo objetivo principal sera minimizar los costos de agencia y evitar
asi ineficiencias en el accionar de las empresas. Lefort (2003) alude a la existencia de los
mecanismos de control interno (la junta de accionistas, directorio e incentivos para los
ejecutivos) y externos (regulaciones y el mercado) de la empresa que define el campo de

interaccion de los gobiernos corporativos.

Cambiar la naturaleza de la empresa, no administrada por el principal sino por el agente, da
lugar a nuevos problemas que es preciso resolver. Un numero importante de los problemas
denominados de agencia se producen por la escasa o insuficiente informacion de que disponen
algunos de los principales de las empresas, y que puede ser producida por la comunicacion

poco eficiente entre los propietarios y los agentes.

En la relacion entre el principal y el agente, el suministro de informacién se identifica como uno
de los factores clave para la buena relacién entre ambos. La mayoria de las veces esta
informacion es asimétrica (Arrow, 1991); se parte de la base de que la informacion se esconde
(ex ante) y de que a partir de ello hay acciones posteriores, igualmente ocultas (ex post),
realizadas por alguna de las partes para maximizar su utilidad en detrimento de la otra parte, lo
que se traduce en aumento de costos de agencia. La asimetria de informacién hace que el

principal no pueda verificar el comportamiento del agente; y contribuye a que las visiones del
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principal y el agente no coincidan en sus enfoques de ciertos temas fundamentales,

especialmente la apreciacion del riesgo.

Shleifer y Vishny (1997) adoptan una perspectiva distinta y mas circunscrita, definiendo los
gobiernos corporativos como “los medios mediante los cuales aquellos que prestan dinero a las
empresas buscan asegurar el retorno de la inversion”. En igual sentido, Mayer (1996) relaciona
al gobierno corporativo con la forma de dirigir los intereses de inversionistas y directivos de la

empresa hacia un mismo propdésito, asegurando el beneficio del inversionista.

Hasta aqui parece claro que la Teoria de Agencia ha evolucionado desde la identificacién de
actores esenciales, aunque posiblemente contrapuestos, al tema mas general del gobierno de
la empresa. A partir de ello, al progresar en la relacién principal — agente, ella se centra en la
perspectiva del gobierno corporativo como un mediador de intereses en beneficio de ambos

actores.

Con el tiempo, otros autores han ampliado la definicion de los objetivos del gobierno
corporativo a la defensa del derecho de propiedad de aquellos que no son ni administradores ni
controladores. Se trata de un grupo que incluye a los accionistas minoritarios, que han captado
crecientemente la atencion de los mercados, gobiernos y organismos internacionales en los
ultimos afos (OCDE 2011), que se ha traducido en una mayor protecciéon hacia ellos en las
normativas que rigen los gobiernos corporativos. La reparticion del capital en un numero
importante de accionistas favorece la propiedad dispersa, condicion fundamental de un
gobierno corporativo eficiente, pero también se convierte en un factor que imposibilita el control
de la compaifiia, lo que deja a los accionistas (particularmente a los minoritarios) a merced de

las decisiones de los directivos, gerentes o ejecutivos.™

La OECD (1999) ha recogido la experiencia de varios paises en una definicion de gobierno
corporativo, que lo percibe como los medios internos por los cuales las corporaciones son
operadas y controladas, especificando la distribucion de derechos y responsabilidades entre los
diferentes participantes en la empresa, esto es el consejo de administracion, la gerencia, los
accionistas y otros grupos de interés. En la linea de la administracion mas que del control, ha
disefiado una serie de Principios de Gobierno Corporativo, enfocado en los deberes de la

compania de:

1> Algunos indicadores orientados a la medicién del desempefio de los gobiernos corporativos hacen especial
énfasis en la importancia de incluir el mayor nimero de accionistas en las decisiones clave de las empresas como,
por ejemplo, las decisiones sobre fusiones y adquisiciones. Una forma es a través del quorum y otra es a través de la
reduccion en el porcentaje de propiedad de los accionistas que participan en las votaciones en las Asambleas.
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e Proteger los derechos de los accionistas.

e Asegurar un trato equitativo a todos los accionistas (incluyendo minoritarios y
extranjeros).

o Dar oportunidad a los accionistas de obtener una efectiva reparacion de los danos por la
violacién de sus derechos.

o Reconocer los derechos de terceras partes interesadas (stakeholders) y promover una
cooperacion activa entre ellas y las sociedades en la creacion de riqueza y generacion
de empleos.

e Asegurar que haya transparencia y una revelacion adecuada y a tiempo de todos los
asuntos relevantes de la empresa, incluyendo la situacion financiera, su desempefio, la
tenencia accionaria y su administracion.

e Asegurar la guia estratégica de la compania, el monitoreo efectivo del equipo de
direccion por el consejo de administracion y las responsabilidades de dicho consejo con

Sus accionistas.

Sin perjuicio de que un analisis sobre los modelos de gobierno corporativo sera tratado en el
préoximo capitulo de manera extensa, una forma de ampliar la descripcion de la evolucion del
concepto de gobierno corporativo, es haciendo referencia al tipo de modelo vigente en los
paises e implementado por las empresas, determinado en gran medida por el régimen juridico
vigente en cada pais (derecho comun o derecho civil). Es importante explicitar que no todos los

gobiernos corporativos son similares, sino que pueden ser definidos de formas variadas.

Para De Paula y Stanley (2005) la diferencia entre esas distintas definiciones estara
determinada por el modelo de gobierno corporativo que adopte cada empresa'®. Estos modelos
definen las estrategias y las practicas de administracion adoptadas por una empresa, que
impactan las distintas instancias de relacion de la misma. Se trata de un sistema de leyes,

reglas y factores que controlan las operaciones en la compariia (Gillan y Starks, 1998)."° La

'* Gedajovic y Shapiro (1998) sefialan que existen basicamente dos modelos de gobierno corporativo. 1) El modelo
asociado con Estados Unidos y con el Reino Unido, que muestra a accionistas relativamente pasivos y un consejo
de administraciéon no siempre independiente de la direccidn de la empresa, por lo tanto, sin mucho control de la
direccién; y un mercado de control corporativo muy activo. 2) El modelo asociado con Europa Continental y con el
modelo japonés, con accionistas y grupos interesados activos (principal accionista los bancos); un consejo de
administracion independiente de la direccién, lo cual permite tener un control eficiente de las actividades internas;
y un mercado de control corporativo limitado. Segun estos autores, hay poca evidencia empirica en relacion al
efecto de las diferencias nacionales del gobierno corporativo en la administracién de las empresas.

Y En los ultimos afios, algunos modelos de gobiernos corporativos han evolucionado hacia una mayor participacion
e involucramiento de grupos relacionados en la toma de decisiones de la empresa; tal es el caso de los paises
nérdicos.

22


http://es.wikipedia.org/wiki/Accionistas
http://es.wikipedia.org/wiki/Derecho
http://es.wikipedia.org/wiki/Empleo

inclusion de estos temas plantea importantes desafios al funcionamiento de los mercados de

capitales.

Una sintesis adecuada de todo lo dicho podria encontrarse en Andrade y Rossetti (2006),
cuando plantean cuatro criterios fundamentales inspiradores de una definicion de gobierno
corporativo que, a mi juicio, recoge la trayectoria que ha seguido el concepto a lo largo de los
afnos. Estos distintos criterios se refieren al gobierno corporativo como: a) un sistema de
relacion que incorpora la direccién de la empresa — consejo de administracion — accionistas -
grupos relacionados; b) un guardian de derechos de los accionistas; c¢) una estructura de poder
que se refiere a los mecanismos de direccion y control; y d) un sistema normativo. Es la
combinacion de estos cuatro niveles lo que inspira el disefio de los distintos modelos de
gobierno corporativo y los marcos legales vigentes en los paises. Ambos temas — modelos y

marcos legales- seran tratados en extenso en el siguiente capitulo de esta tesis.

.2 Factores internos y externos que impactan la estructura del gobierno
corporativo. Un enfoque de costos de agencia

Detras de la relacion entre los factores internos y externos de la empresa se encuentra la
estructura de propiedad. A este respecto De Paula y Stanley (2005) plantean que los tres
aspectos mas relevantes a discutir en materia de estructura de propiedad son: a) el tipo
predominante de control accionario (disperso o concentrado); b) la separacién y superposicién
de propiedad y administracién, que incluye la existencia de distintas clases de acciones,

piramides y participacién accionaria cruzada; y c) el papel de los accionistas institucionales.

Como ya se ha sefialado, el analisis mas general y completo de los gobiernos corporativos
dado por la Teoria de Agencia, considera a los factores externos (los mercados, la regulacion y
la sociedad) y aquellos propios del funcionamiento interno de la empresa (directorio y junta de
accionistas), que impactan la dinamica del proceso de gobernanza y conllevan al disefio de
mecanismos de control y supervision de la administracién de la empresa. Dicha teoria enfatiza
las “relaciones entre participantes de sistemas en los cuales la propiedad y el control de capital
de una firma esta en manos de individuos diversos, lo que puede llevar a conflictos, y puntos de

vista e intereses distintos entre las partes relacionadas”."®

16 Bajo este enfoque, Jensen y Meckling (1976) consideran que una dimensidn poco tratada es la relativa a la
cantidad de propiedad reclamada por los gerentes (denominados internos) y por los inversionistas con un papel no
directo en la administracion de la empresa (denominados externos).
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Analizando el comportamiento de los directorios de grandes empresas, Baysinger y Hoskisson
(1990) introducen el tema de control al concepto de gobierno corporativo, definiéndolo como la
integracion de controles internos y externos, mediante la accién de los directorios, que es un
instrumento “potencialmente importante” de la estrategia de control; esa integracion puede ser
el elemento que “armoniza el conflicto de intereses accionistas-administradores (agencia)
resultante de la separaciéon entre la propiedad y el control”. Otros autores también enfatizan,
como objetivo del gobierno corporativo, este disefio de controles y contribuyen con algunas
comparaciones sobre el comportamiento directivo distinto cuando ellos se hayan presentes.
(Hart, 1995).

Baysinger y Hoskisson (1990) afiade al analisis una perspectiva de riesgos que surgen, en gran
medida, de la interaccidén entre los niveles internos y externos e impactan la relacién entre la
composicion del directorio y la asignacidon de riesgos que compete a propietarios y

administradores."”

En otra perspectiva, Eisenhardt (1989) al evaluar y revisar la Teoria de la Agencia y su
contribucién a la teoria de la organizacién, concluye que: a) el aporte Unico que la Teoria de la
Agencia ofrece en torno a los sistemas de informacion, es la incertidumbre sobre los
resultados, los incentivos y el riesgo y b) el hecho de que es una perspectiva empiricamente
valida, particularmente cuando se combina con una perspectiva complementaria. En otros
términos, una ventaja de la teoria es que describe un tipo de organizaciéon que coincide con la
realidad: la separacion entre principal y agente es predominante en cualquier empresa (salvo
en aquellas mas pequefas); y permite verificar empiricamente los problemas de su
funcionamiento. Ello permite ademas determinar las distintas alternativas de gobierno de una

organizacion, segun los criterios imperantes en cada sociedad.

Siguiendo con la relacién entre la dinamica interna y la dinamica externa de una empresa,
como estructurar y compatibilizar ambas dimensiones John Kenneth Galbraith (1973), en El
Nuevo Estado Industrial, la presenta como un proceso un tanto mas complejo y hace un aporte
interesante a la discusion. Galbraith no sélo hace referencia a los hallazgos sobre la separacion
de la propiedad y el control de la corporacién, sino que también argumenta que la modificacion

del control tiene grandes implicaciones para las motivaciones de la gerencia (agentes) y para

v Segun Lefort (2003), asumir riesgos es necesario porque cuando los activos estratégicos son desplegados, no se
sabe si la diferencia entre los flujos de efectivo y los costos de produccidn y distribucidn obligatorios sera positiva,
negativa o igual a cero. (riesgo residual que en el modelo de derechos de propiedad es el accionista el que tiene el
riesgo residual y por lo tanto la ganancia residual.
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los objetivos generales de la corporacién. Frente a la pregunta, ya antes planteada por

Thorstein Veblen, fundador de la corriente de pensamiento institucionalista tradicional

, acerca
de quiénes controlan las grandes corporaciones, Galbraith responde, de manera amplia que no
es un individuo sino un grupo de cientificos, ingenieros, técnicos en ventas, publicidad,
marketing y relaciones publicas, expertos, lobistas, abogados y coordinadores, gerentes y
ejecutivos, todos los cuales se convierten en la “guia inteligente del negocio” y dominan lo que

llama la “tecnoestructura”.

El concepto de tecnoestructura se liga estrechamente, en el analisis de Galbraith, a la Teoria
de Agencia y a la separacion, ya sefalada en esa teoria, entre el propietario o principal y el
administrador o agente que, en Galbraith es algo mas complejo, una “tecnoestructura”. El
concepto surge de la constatacion de que el accionista es completamente incapaz de controlar
la gran empresa (debido a la dispersion de la propiedad) y hace referencia al poder que tienen
los ejecutivos para controlar y reorganizar los sistemas de control, coordinaciéon y comunicacion
de la compania. Los gerentes, como integrantes de la tecnoestructura, son una parte esencial
del proceso de toma de decisiones de la compafia que “moldean y sustituyen el poder del
mercado” (Ciscel, 1983).

Segun Galbraith, esta estructura tiene una dinamica tal, que los individuos que en ella
participan se ocupan preferentemente de obtener, elaborar, intercambiar y contrastar
informacion, elemento al que le asigna una alta prioridad. Ocupa un papel importante en el
proceso de transmision de esa informacion, el cual, generalmente, se realiza a través de
Comités o Juntas. Cada uno de ellos cuenta con personas conocedoras de los temas, que
interviene cada tanto para influir en alguna decisién de la empresa, particularmente la grande.
Los Comités manejan informacion especifica y funcionan coordinadamente con otros Comités,
a través de la transmision de la informacion que puede ser de utilidad para otras decisiones; los

Comités involucrados pueden tener distinto nivel dentro del proceso de decisiones, ya que éste

'8 Veblen, en su analisis del New Institutional Economics (1899) sostiene que el principal mecanismo para asignar
los recursos no es el mercado sino las instituciones. Son las instituciones la que regulan el comportamiento de los
mercados restringiendo las acciones de los individuos. Su principal contribucién radica en la incorporacion de las
instituciones al analisis econdmico y su tratamiento en términos evolutivos e histéricos, lo que posteriormente, fue
retomado por Schumpeter para desarrollar la llamada corriente del "evolucionismo econémico", que considera los
cambios institucionales y tecnoldgicos como los motores de dicha evolucion, afectada permanentemente por las
innovaciones. Para Veblen y posteriormente para Hamilton (1919), Wesley John y Mitchel Commons (1924),
Williamson (2000), y para otros institucionalistas, las instituciones son mas que simple restricciéon sobre las
acciones de los individuos, sino que expresaban formas de actuar y de pensar aceptadas en general. Es en este
marco que Veblen desarrolla su analisis de normas de consumo, finanzas corporativas relacionadas a la propiedad
y el control de las firmas, estrategias de negocios y financieras enfocadas a la generacidén de ganancias, el
surgimiento de una clase gerencial especializada y algunos otros temas.
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no se corresponde con las jerarquias dentro de la empresa. En este sentido, Galbraith plantea
que las decisiones en la empresa moderna, “no son producto del individuo sino de grupos”,
constituidos por aquellos que levantan la informacion, otros que la resumen y contrastan con

otros para generar conclusiones.

Galbraith también argumenta que frecuentemente en la tecnoestructura la “gerencia” sustituye
a los accionistas (directorio) en la toma de decisiones finales de las grandes compafiias. No
sucede lo mismo cuando en la totalidad de la tecnoestructura se incluye el papel de los
gobiernos de los paises. Este sector no esta interesado en maximizar las ganancias ni tampoco
en la tasa de crecimiento de la empresa. El interés de los “tecndécratas publicos” y cientificos es
que los propositos corporativos sean idénticos al interés publico. Tales propdsitos, junto con el
desempeno del sistema de planificacién, deben estar bajo el alero de la tecnoestructura,

entendida ésta como la incorporacién del ambito publico y del privado.

Para Galbraith los gobiernos nacionales tienen un rol importante en la planificacién estratégica
de la empresa, ya que pueden generar un entorno mas o menos propicio para el desarrollo de
los negocios. Pero hay que hacer una prevencién en esto: la burocracia publica también da
origen a una tecnoestructura constituida por administradores, que generalmente luchan por ser
independientes a los poderes Ejecutivo y Legislativo, produciendo una simbiosis en aquellos
espacios donde las empresas (industrias) y los gobiernos trabajan de manera estrecha. Existen
efectos, a nivel de la macroeconomia, de las sinergias entre ambas tecnoestructuras (publica y
privada) por ejemplo, sobre la demanda, los precios y salarios, el nivel de inflacion y el

consumo, etc.?°

Fama y Jensen (1983) examinan la separacion entre la administracion de las decisiones, el

control de las decisiones y la distribucion de los riesgos que se asumen en las empresas. Al

% Con la crisis financiera del 2008 quedé en evidencia la inexistencia de comités especificos y su importancia. En
algunos casos, la falta de coordinacidn entre los distintos comités de direccidn de la empresa, no proporcionaban
la informacion especifica sobre la verdadera situacion de la empresa en términos del tipo de negocios en los que
algunas empresas estaban participando particularmente en Estados Unidos. Un ejemplo fue el de AIG
(aseguradora), que comprometid la estabilidad de la empresa, la cual por el giro del negocio afectaba intereses de
terceros, con su decisidn de participar desde un segmento del negocio en la compra de hipotecas de alto riesgo (o
subprime), o la compra de activos toxicos, sin que los accionistas contaran con ninguna informacion acerca de
estas decisiones y su impacto en el nivel de riesgo de la empresa.

2% La sincronia entre la produccion y el consumo masivo es lo que genera la demanda que mantiene la estabilidad
de lo que Galbraith denomina “sistema planificado”. Este incluye un sector compuesto por grandes empresas que
dominan sus mercados y un segundo sector compuesto por muchas empresas medianas y pequefias y que se
conoce como modelo de mercado clasico. (Weidenbaum et al 1975).
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igual que otros autores, la separacion significa que un agente no ejerza la administracion

exclusiva y el derecho de control sobre las mismas decisiones.

Uno de los grandes desafios, ya mencionado, que plantea la Teoria de la Agencia es la
reduccion de riesgos para los inversionistas y el aumento de la participacion de los accionistas
en las decisiones estratégicas de la empresa. Ello supone encontrar formas de comprometer a
los agentes no solo con el desempefio de la empresa sino también con los accionistas. Al
respecto Jensen & Meckling (1976), proponen establecer un sistema de incentivos, que a la
larga se convertira en costos de agencia, los cuales estaran integrados en los sistemas internos
y externos de la empresa. Gillan (2006) sostiene que, en materia de incentivos gerenciales, las
politicas de compensacion dirigidas a los gerentes y disefiadas por los directorios pueden jugar

un papel clave en la alineacién de los intereses entre principales y agentes.?’

Jensen y Meckling utilizan el término estructura de propiedad como alternativa a la estructura
de capital para medir los costos de agencia. El valor de la firma, dado su tamafo, depende en
gran medida de los costos de agencia; salvo que haya una reduccién voluntaria o forzada del
capital propio, la caida del valor sdlo se puede producir por el aumento de dichos costos,
producto de la deuda de la empresa, a medida que el nivel de apalancamiento aumenta y la

descoordinacion y discrepancia entre las distintas instancias de decision aumentan.

Los costos generados por los contratos estan asociados a: la formalizacion de los mismos; a la
supervision, que fiscaliza y condiciona la actividad del agente; a las garantias y fianzas que
acredita que las acciones estaran de acuerdo a lo establecido en los contratos; y a la pérdida

residual, cuando las decisiones del agente se alejan del interés del principal.

Para Rivera (2002) la combinacién de las curvas de costo de agencia del capital propio y de la
deuda de la empresa determina los costos totales de agencia, que en principio decrecen con el
aumento de deuda, pero que a partir de un punto comienzan a aumentar, como se observa en
el grafico 1.1, donde el eje horizontal representa el monto total de deuda en relacién al valor de
mercado de capital propio. El punto al cual denomina Lo indica la estructura de capital 6ptima,

es decir, donde los costos de agencia totales son minimos.

Grafico I.1 Efectos de los costos de agencia sobre una estructura de capital
optima.

?! Lefort (2003) plantea como opcidon de compensacion la posibilidad de compensar a los directivos con acciones
de la empresa (stock options).
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Fuente: Rivera Godoy (2002)

* D= volumen de deuda contraida
S= valor de mercado del capital propio

Segun Rivera, si el gerente/propietario invirtiera el 100% de su riqueza en la firma, evitaria los
costos de agencia que representa el financiamiento externo. Sin embargo, esto no es
necesariamente consistente con la realidad, ya que el gerente/propietario tiende a diversificar
su estructura de capital, debido a que los retornos de los proyectos no estan perfectamente
correlacionados, minimizando de esta forma el riesgo de pérdida, por lo que al final tendra que

pagar el monto equivalente a los costos de agencia.

En un escenario sin asimetria de informacién donde los agentes, principales y prestamistas
pueden verificar lo que los otros estan haciendo, la probabilidad de pérdidas debido a los
costos de agencia, seria minimizada sin importar la estructura de capital de la empresa. Esto
significa que los accionistas no podrian obtener beneficios de los prestamistas, incluso en una
situacién de sobre endeudamiento de la empresa, ya que los prestamistas pueden monitorear

el uso de los recursos por parte de los accionistas.

Existen otros costos de agencia relacionadas con la propiedad y el control, que son aquellas
areas en que los agentes se comprometen en el corto plazo con actividades de alto costo para
obtener retribuciones extra salariales, que ademas puedan reducir la rentabilidad de la
corporacién y aumentar los costos. Por ultimo, estan aquellas actividades en que los agentes
buscan satisfacer necesidades que aumenten su poder, a través de decisiones de largo plazo

que incrementen el tamafo de la empresa, pero no sus resultados (Morck, Shleifer y Vishny,
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1990). Para estos autores los problemas de agencia surgen debido a que los contratos no se

suscriben ni se ejecutan sin costo, y siempre son un costo para el principal.?

Segun Jensen y Meckling (1998), los factores que mas afectan los costos de agencia para
lograr una maximizacion ideal son: a) las preferencias del gerente/propietario por el nivel de
beneficios no pecuniarios, b) la facilidad con que pueden ejercer los gerentes sus intereses
personales en contraposicion con los de la empresa, c) los costos de monitoreo y garantias, d)
la medicion y evaluacion del gerente, y e) el nivel de competencia en el mercado de los
gerentes. Ademas, los costos de agencia incluyen el costo de reemplazar a un gerente,
independiente si la empresa opera en un mercado competitivo o no, debido a la independencia

que existe entre los costos de agencia y la estructura de mercado.

Por tanto, no siempre es posible alinear los intereses del que administra la propiedad con las
intenciones del propietario, lo que genera conflictos de interés, con las respectivas implicancias
en términos de costos (legales y administrativos). Jensen y Meckling (1976) plantean que el
comportamiento individual en las empresas, que incluye, por cierto, el comportamiento de los
gerentes, dependera de la naturaleza de los contratos, ya que es en ellos donde se especifican
los derechos individuales y responsabilidades, lo que determina los costos y compensaciones

que seran asignadas entre los participantes de las organizaciones.

Lo cierto es que, a lo largo de los afos, minimizar los costos de agencia ha sido un objetivo
central de la teoria de la empresa. Berle y Means (1932) ya sefialaban que los accionistas no
pueden, de manera realista, controlar a los gerentes o ejecutivos de la empresa en cuanto a
transferencia de riqueza. Una parte importante de las leyes que rigen a las corporaciones
intentan minimizar la expropiacién de riqueza hacia los ejecutivos.?® Estos cuentan con el
control sobre las actividades de la empresa y con informacion confidencial sobre las actividades
mas rentables, asi como un amplio margen en las decisiones. Dos formas distintas de controlar
a los ejecutivos/gerentes en una estructura de concentracion dispersa de capital son a través

de leyes que proteja contra las expropiaciones; o a través de compartir el derecho a voto de los

*? Los costos de agencia incluyen los costos de monitoreo y la union de una serie de contratos entre principal y
agentes con conflicto de interés. También incluyen los costos de la plena aplicacién de la ley que excedan los
beneficios.

2 Segun Lefort (2003) cuando la empresa genera rentas que no puede distribuir a priori, el derecho de tomar
decisiones ex post es importante, ya que aumenta el poder del administrador para capturar dichas rentas. Es a lo
qgue llama un control residual sobre los activos que recae en los accionistas.
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distintos accionistas en decisiones importantes.?* Con ello los accionistas pueden bloquear
transacciones que no maximizan el valor de la empresa. De aqui se desprende un segundo
problema de expropiacion desde los mayoritarios hacia los minoritarios, incluyendo las

acciones que, muchas veces, ni siquiera le agregan valor a la firma.

Sin embargo, no todos los potenciales conflictos de agencia pueden ser contemplados en los
contratos. La gama de conflictos es amplia. No obstante Weston & Brigham (2004) diferencian
los conflictos de agencia en dos grandes categorias: entre accionistas y administradores y
entre accionistas y acreedores. Ambos plantean niveles de relacién distintos que no siempre
pueden ser cubiertos por los contratos y para los cuales se debe aprovechar la cobertura de la

estructura del gobierno corporativo.

Como ya se ha mencionado, la asimetria de informacién, que puede surgir también como un
problema de agencia, se produce después de la negociacion de un contrato. En este sentido, el
Teorema de Coase, establece que, ante la presencia de determinadas externalidades, siempre
sera posible la consecucion de una externalidad éptima (manifestada en un contrato) y de un
maximo nivel de bienestar. Aunque este supuesto implicaria costos de transaccion nulos, en la
practica tanto el cumplimiento de los contratos como la solucion de disputas que de dicho
contrato se pudieran generar, pueden no llegar a solucionarse via la negociacion, como lo
sugiere Coase. Esta realidad puede incluso rebasar la estructura misma de gobierno
corporativo, haciendo necesario ademas contar con un marco legal adecuado, adaptado a la
realidad de los mercados y de los paises y un sistema judicial eficiente con conocimiento de los

temas, para la solucioén de los conflictos de agencia. (Mird, 2002, y Lopez de Silanes, 2010)

El otro factor que puede afectar los costos de agencia se refiere a la mayor participacion de los
grupos de interés o stakeholders. A lo largo de los afios ha ido creciendo el interés de los
principales (accionistas) por incorporar al proceso de decisiones la vision de los grupos
vinculados a las actividades de la empresa. Estos “terceros interesados” son todas aquellas
personas o instituciones que, sin ser duenos ni agentes, pueden afectar o ser afectados por la
actividad y decisiones de la empresa; el concepto incluye a los empleados, proveedores,

clientes, inversores, acreedores, gobiernos locales, etc. Un modelo de gobierno corporativo que

**Para mas detalle sobre la descripcion de los tipos de conflictos que pueden surgir de la dinamica empresarial ver
a Martynova y Renneboog (2010) quienes plantean la existencia de disposiciones regulatorias que cubren las
relaciones entre principal — agente, principal — principal y también la relacién con otros stakeholders como los
prestamistas. Young et al. (2008) proporcionan un analisis mas detallado sobre la relacién principal — principal y
principal — agente (pag. 202).
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incorpore este grupo puede traducirse en costos adicionales de agencia, que en algunas
empresas suele resolverse a través del endeudamiento de la misma, aunque a largo plazo

puede convertirse en un activo importante de la compania.

Por udltimo, Jensen (1986) sugiere extender el concepto de costos de agencia a los flujos de
caja recomendando el endeudamiento para disminuir dichos costos y enfrentar asi ese tipo de
costos adicionales.? Bhagat y Bolton (2008) plantean que dada la dificultad de los accionistas
para mirar directamente el manejo de los flujos de caja por parte de los agentes, la propiedad
sobre las acciones puede ser usada para inducir a los administradores a revelar informacion
privada acerca del flujo de caja o de su capacidad para generar los flujos de caja para la
empresa. Muchas de estas acciones pueden ser explicitadas en los contratos entre principal —

agente.

1.3 La discusion sobre el marco legal y el institucional, que impone limites a la
estructura del gobierno corporativo.

El tema de los contratos se enmarca en un esquema juridico propio de los lugares donde se
desarrolla la actividad empresarial. Sin perjuicio de que el analisis de los aspectos juridicos del
gobierno corporativo sera tratado en extenso en el siguiente capitulo de esta tesis, parece util

hacer algunas apreciaciones sobre el tema desde el enfoque de costos de agencia.

El sistema juridico-legal es una variable determinante en los distintos enfoques de gobierno
corporativo desarrollados por los paises y puede ser una fuente importante de costos para las
empresas. Johnson & Shleifer, 1999 sostienen que tanto las empresas como las instituciones
deben ser capaces de adaptarse para compensar las limitaciones de las leyes y regulaciones

sobre el accionar del binomio principal — agente.

En cuanto a la toma de decisiones en las empresas Eisenberg (1976) sefala que, aunque
existen diversos modelos de gobierno corporativo, en la practica todos ellos comparten el
mismo modelo estandarizado de toma de decisiones corporativa formal, al cual denomina un

LT

“‘modelo legal recibido” “received legal model’. Bajo este modelo el directorio administra el

negocio corporativo y formula la politica de negocio. Los ejecutivos actian como agentes del

> Cabe sefalar qgue el nivel de endeudamiento de la empresa refleja en gran medida el tipo de estrategia de
financiamiento y de estructura de produccidn que tiene, asi como su posicién competitiva en el mercado. Este
tema es clave en el disefio de marcos legales y de politicas publicas dirigidas al desarrollo del mercado de capitales
en general.
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directorio y ejecutan sus decisiones; y los accionistas eligen el directorio y deciden sobre las
principales acciones corporativas o los cambios fundamentales, extraordinarios y organicos.
Los directivos, por su parte, son los responsables del disefio de la politica de la empresa, y en
muchas ocasiones de la seleccibn de los altos ejecutivos y de la fijacibn de sus
remuneraciones. Estos, con una cierta discrecionalidad, ejecutan las politicas formuladas en los
directorios. El papel de la administracion es central en el modelo de gobierno de la empresa. En
este esquema, los agentes no son de los accionistas, sino que de los directorios. Ellos son
considerados una institucion independiente, lo cual muchas veces puede dificultar el monitoreo,
por parte de los principales de las decisiones de los agentes. Las politicas de remuneraciones
de los ejecutivos (agentes), que puede o no ser del conocimiento del principal, se pueden
convertir en uno de los costos de agencia clave, como quedd en evidencia en algunas

empresas estadounidenses durante la crisis financiera de 2008.

Lo anterior nos conduce a considerar el asunto de la proteccion de los accionistas
(especialmente los minoritarios y mas “distantes” del directorio), como un asunto central dentro
de la definicidon de gobierno corporativo. Si se comparte la idea de que el agente ni siquiera los

representa, el régimen legal que los protege se hace crucial.

La Porta, et al (1997), realizan un analisis de los marcos legales que cubren la proteccién de
los accionistas y acreedores / prestamistas, el origen de las leyes y la calidad del enforcement
en 49 paises y concluyen que los paises con derecho comun (Common Law, anglosajon)
tienen mayor proteccion, seguidos de los que protegen legalmente a los inversionistas
(Alemania y Escandinavia), mientras los que muestran el peor desempefio son los que tienen

como marco el Derecho Civil Francés (América Latina).?

En la literatura se constata que un numero importante de las investigaciones que se llevan a
cabo sobre el tema de los gobiernos corporativos, se concentran en el analisis de la estructura
de propiedad y en los efectos que la concentracién de la propiedad tiene sobre el valor de la
empresa y sobre los costos de agencia que terminan impactando al mercado. Al respecto, la
OECD (2011) sostiene que la concentracion de propiedad en acciones en grandes companias

esta negativamente relacionada con la proteccion del inversionista. Lo anterior es consistente

26 p . . . . . . .z

Por otra parte, La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny (1998) mediante su investigacion encontraron que las
economias con mayor grado de proteccion legal presentan mercados de capitales mas desarrollados, usan mas
financiamiento externo a la firma y son menos vulnerables frente a shocks externos.
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con la hipotesis de que es poco probable que los accionistas menores sean importantes en los

paises donde no se defienden sus derechos.

Este es un aspecto del marco legal que ha tenido un avance lento. La ausencia de proteccion
de los derechos de los accionistas minoritarios es producto, en gran medida, de la presion
ejercida por los accionistas controladores. Este aspecto, aunado al tema de la defensa de los
derechos de los acreedores y la actuacion de los 6rganos de control del mercado de capitales,
generada a partir de las quiebras en el sector financiero, se suma al diagnéstico de
insuficiencia de los esquemas de gobiernos corporativos, especialmente en empresas con

mayor concentracion de propiedad.

Johnson y Shleifer (1999) plantean un problema adicional relacionado con el tamafio de las
empresas, las cuales no estan sujetas a la normativa de gobierno corporativo por no estar
registradas en valores, que se hace visible en los paises al momento de discutir, por ejemplo,
las reformas que buscan aumentar el uso de fondos externos para financiar pequefias y
medianas empresas (PYMES). Generalmente las politicas dirigidas a estimular el
financiamiento a la PYME son discutidas con las grandes empresas, las cuales ya tienen

resuelto el problema de financiamiento a nivel de su gobierno corporativo.

Por su parte, Oman (2005) utilizando la experiencia de América Latina y contrastandola con la
de Estados Unidos, plantea lo que denomina el problema de convergencia vs divergencia, entre
los patrones predominantes de gobierno corporativo y las estrategias empresariales. La
convergencia entre gobiernos corporativos y el desarrollo de los mercados de capitales se
obtiene a través de reformas al marco legal, regulatorio y judicial, agrega Coffee (1999). Pero
esto, sin duda, requiere de un consenso nacional que muchas veces no es alcanzado por los
distintos actores en los paises, particularmente en las economias en desarrollo, como las de
América Latina, donde el sector privado, de propiedad mayoritariamente familiar y con
estructuras patrimoniales concentradas, interpreta el dictamen de leyes, como las que protegen
a los inversionistas minoritarios, como una forma de expropiacion y emplea fuertes influencias

para impedir que eso ocurra.

Por ello, la implementacion de marcos normativos nuevos ha sido lenta, poniendo de relieve lo
que De Paula y Stanley (2005) denominan la dicotomia convergencia / dependencia de
trayectoria. Una convergencia (legal y funcional) lenta, debido a mecanismos de inercia de
dependencia de trayectoria. Muchas veces los cambios van asociados a otros, que son

indispensables para ampliar las transacciones externas y son promovidos desde el Estado. Los
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grandes cambios normativos de gobiernos corporativos en América Latina se han dado en el
marco de reformas a los mercados de capitales (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y

Pert).

Volveremos sobre el tema del régimen juridico cuando tratemos los distintos modelos de

gobiernos corporativos, en el siguiente capitulo.

1.4 Actores, tamaio y estructura de los gobiernos corporativos

A lo largo del capitulo se ha insistido en la premisa de que los gobiernos corporativos que
funcionan adecuadamente lo hacen en el marco de una clara separacion entre la propiedad de
la compafiia y el control. Ello incluye las decisiones de inversién.?® El Teorema de Separacion
de Fisher® propuesto por Irving Fisher, plantea que el primer objetivo de cualquier corporacion
es la maximizacion de su valor o riqueza y por ende del valor social, independientemente de las
preferencias de sus accionistas. Desde este principio, la clave para que una economia funcione
bien es que los mercados de capitales funcionen bien, condicién necesaria para una asignacion

de recursos eficiente.

Lo que esta detras del planteamiento de Fisher, recogido también en el analisis de John y
Senbet (1998), es la separacion entre las oportunidades productivas de la administracion y las
oportunidades de mercado del propietario. Si un mercado de capitales esta desprovisto de
recursos para financiar a través de créditos los proyectos de inversion, estos son seleccionados

por un agente decisor externo a ese mercado, tomando en cuenta solo la rentabilidad de los

”’De Paula y Stanley (2005) agregan que este proceso coincide con movimientos realizados en Estados Unidos a
comienzo de la década de 2000, después de los escandalos de ENRON y WorldCom, coincidiendo con la puesta en
marcha de la normativa en Estados Unidos conocida como Sarbanes-Oxley; la cual, entre otras cosas, buscaba
transparentar las practicas de gobierno corporativo. O la crisis financiera de 2008 que dio origen a la Ley Dodd-
Frank de 2010.

?® Desde el Teorema de Fisher, la forma de financiamiento que acompafia las decisiones de inversion de la
administracion no tiene por qué impactar su desempefio.

*® Fisher en 1930 (La Teoria del Interés) postula que el objetivo del empresario es maximizar la tasa de rendimiento
que iguala los valores presentes de los flujos en efectivo de todos los proyectos que se estén considerando. El
teorema de la separacidn establece que una firma puede asegurarse de que los propietarios alcancen su posicidon
Optima en términos de oportunidades del mercado, financiando su inversion con una determinada proporcion de
crédito y fondos propios obtenidos internamente. Sélo requiere conocer la rentabilidad de los proyectos de
inversion y el tipo de interés de equilibrio del mercado financiero. Este teorema analiza el comportamiento de los
agentes cuando estd presente la produccion e inversion.
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proyectos y sin considerar preferencias subjetivas de consumo. Son los agentes quienes
infieren las preferencias de los inversionistas, lo que muchas veces dificulta conciliar las

decisiones de inversién, produccion y consumo que impactan al conjunto de la economia.

La conformacién y organizacién del érgano decisorio o gobierno corporativo en general apunta
al logro del objetivo de maximizacion del valor de la empresa y de su valor social, una
dimension del concepto que concita el consenso generalizado de los actores que participan y

marca la pauta del tipo de organizacion que se persigue.

Los principales elementos que conforman el gobierno corporativo estan relacionados con: a) el
papel del consejo de administracion o directorio que incluye: su estructura, el papel del
presidente del consejo, la seleccidon y el papel de los consejeros (internos y externos); b) la
conformacion de los comités corporativos; c) los drganos de control interno; d) la relacion fluida
entre el area directiva y ejecutiva de la empresa; y €) la transparencia en los mecanismos de
suministro de informacion. (M. de Paula, Ferraz y Nufiez, 2005). Son estas distintas instancias,
regidas por un marco normativo y por un cédigo de buenas practicas, las que interactuan en el

dia a dia de la toma de decisiones de las empresas desde su ambito de accion.

a. El consejo de administracion.
Segun Denis y McConnell (2003) las funciones principales del consejo es contratar, despedir,
monitorear y compensar a los ejecutivos, con el objetivo de maximizar el valor de la empresa
para los accionistas. Lo forman consejeros, entre cuyas atribuciones esta establecer los
objetivos y estrategia del negocio y velar por el cumplimiento de las politicas de la empresa
vigentes, incluida la seleccién de los medios para lograrlo.*® Es responsable de los resultados
del negocio frente a los accionistas e inversionistas, de la efectividad de los controles internos y
de la definicién de los niveles de endeudamiento y la toma de riesgo. En un nimero importante
de normativas, el consejo designa al primero y segundo nivel de directivos y su remocion. Tiene
un papel importante en determinar los reconocimientos, en especial los pecuniarios (Nufez y
Oneto, 2012) y alimenta sus decisiones con la informacion que le proporcionan al interior de la

empresa y la que obtiene del mercado.

3% Fama y Jensen (1983) describen el proceso de toma de decisiones de la empresa en cuatro etapas: 1. generacion
de propuestas para la utilizacién de recursos y estructuraciéon de los contratos (a cargo de ejecutivos); 2.
ratificacion de la(s) propuesta(s) a ser implementada(s) (a cago del Consejo)); 3. ejecucién de las decisiones
(ejecutivos); y 4. medicidon del desempefio de los agentes de decisidon y la aplicacion de compensaciones y
remuneraciones (consejo).
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Sin importar como se le llame en los distintos paises, el consejo (junta) de administracién o
directorio, es el principal érgano decisorio de la empresa, y sus atribuciones en los distintos
paises son practicamente las mismas. La tendencia a contar con un presidente o un consejo
independientes es cada vez mas comun a nivel internacional.®’ Existe un reconocimiento de
parte del mercado, aunque con una débil evidencia empirica, sobre un impacto directo de este

hecho en el valor de la compania.

Una linea en la literatura es la que considera las caracteristicas del directorio corporativo como
determinantes importantes del gobierno corporativo e identifica a la independencia del
directorio (Hermalin & Weisbach (1998, 2003) y Bhagat & Black, 2002; y a la propiedad de
acciones de los miembros del directorio (Bhagat, Carey y Elson) como centrales.* La simple
existencia del consejo no garantiza su funcionamiento eficiente, representando el interés de los
accionistas. Se requiere de personas capacitadas, con experiencia y una estructura que

suministre incentivos adecuados para su buen funcionamiento.

Algunos autores centran el analisis en el tamafio (en algunos casos definido por la normativa) e
independencia del directorio respecto a la administracién;* otros examinan la actividad del
consejo, su estructura y la funcién de los comités y los subcomités. Lo cierto es que ambos
niveles de analisis son complementarios y se requieren para comprender la dinamica de los
consejos de administracion. John y Senbet (1998) ademas de enfocar su analisis en los
mecanismos internos del gobierno corporativo, que incluye la composicién y estructura, el
tamano 6ptimo e independencia del consejo, y los distintos problemas de agencia que surgen
de los conflictos de interés entre los gerentes y los tenedores de acciones y de estos y los
acreedores, con los socios capitalistas y otros grupos interesados; analizan lo que ellos llaman
el efecto sustitucién entre los mecanismos internos de gobierno corporativo y los mecanismos

externos, en particular los mercados de control corporativo.®*

> En paises de América Latina, aun cuando la estructura de propiedad sea predominantemente familiar y sin que
la normativa lo exija la tendencia también es la busqueda de directorios independientes.

*? Dado un desempefio de la empresa pobre, la probabilidad de una administracion de los negocios adecuada esta
positivamente correlacionada con la propiedad de las acciones de los miembros del directorio y la independencia
del directorio o consejo. Para mas detalles sobre los resultados del modelo desarrollador Bhagat, S., & Bolton, B.
(2008), ver “Corporate governance and firm performance”. Journal of corporate finance, 14(3), 257-273.

3 El tamafio ideal del Consejo debe variar de acuerdo al tamafio y la complejidad de la empresa y la composicion
del mismo Consejo es decir el porcentaje de independientes que lo constituyen.

** Un mercado de control corporativo es considerado un mecanismo externo que, como cualquier otro mercado,
debe garantizar un entorno de competencia, transparencia y liquidez. Esta al mismo nivel que los mercados de
capitales, laborales y de productos. Es un mecanismo de reasignacion de recursos. En estructuras de capital
disperso es considerado un mecanismo de gobierno corporativo. Para mas detalle ver Stuart L. Gillan (2006).
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Estudios empiricos se enfocan en la evolucion de la estructura de los consejos en el tiempo y
las interrelaciones entre el consejo y otras variables de la empresa. En este sentido, Dahya,
Dimitrov & McConnell (2007), a través de una investigacién empirica basada en 799 empresas
de 22 paises, analizaron la relaciéon entre el valor de la empresa y la proporcién (tamafio y
estructura) del consejo. Encontraron que existe una relacion positiva, especialmente en paises
en que la proteccion legal de los accionistas es débil. La investigacion sugiere que un
accionista controlador puede compensar, al menos en parte, el menor valor asociado a un pais
con una proteccion de sus accionistas débil, mediante el nombramiento de un consejo mas
independiente. Sin embargo, la evidencia ha mostrado que no todos los accionistas dominantes
eligen consejos independientes y que tanto el tamafio como la estructura de consejo estan

determinados endégenamente y generalmente sujetandose a las disposiciones normativas.

En relacion a los sistemas de control interno, el consejo estda encargado de asesorar vy
monitorear la administracion, sin delegar ninguna de sus responsabilidades, como contratar,
despedir y compensar, al equipo de alta gerencia de una compania. (Jensen, 1993) El consejo
tiende a delegar responsabilidades y funciones solo en aquellos comités corporativos

presididos por consejeros externos independientes

En el diagrama 1.1, que corresponde a un modelo simple de balance de la empresa, Gillan
(2006), recoge la relacion entre el nivel interno (entre el consejo y la administracion) y el
externo del gobierno corporativo. Cabe sefalar que en este ultimo nivel (externo) los
administradores, como agentes de los accionistas, deciden sobre la estructura de capital, en
qué activos invertir y la forma de financiamiento a adoptar; se delega, pues, poder de decision
de los consejos o directorios hacia los administradores. Entre las prerrogativas de los actores
del nivel externo también se incluye la forma como la administracién se agencia recursos. Se
establece una separaciéon entre los proveedores de capital y aquellos que administran los

recursos, con esquemas de relaciéon claramente diferenciados.

Diagrama 1.1 Modelo simple de balance (interno / externo) de una empresa. Estructura

del gobierno corporativo

Interno Externo
Directorio
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Fuente: Gobierno Corporativo y el Modelo de Balance de una firma, tomado de Gillan (2005)

b. La seleccién de los consejeros (externos e internos)

La estructura del consejo constituye un factor clave del funcionamiento eficiente y esta
constituido por los consejeros internos (en algunas normativas pueden ser ejecutivos de la
misma empresa) y externos. Este aspecto constituye la parte medular del funcionamiento del
consejo de administracion o directorio. Técnicamente considera el beneficio o el valor que los
consejeros puedan aportar al buen funcionamiento del consejo y no solo a los intereses
especificos de algunos de los accionistas. En regiones como América Latina, la presencia de
miembros independientes en el consejo de administraciéon de las empresas es aun insuficiente,
a pesar de las disposiciones legales / regulatorias en algunos paises, que sugieren un
porcentaje de alrededor de 20% de consejeros independientes. En algunos casos se especifica
que lo adecuado seria que el numero de consejeros independientes sea igual o mayor al del
resto de los consejeros. La condicion es que dichos consejeros no deben estar vinculados al
accionar de la empresa y deben complementar la experiencia y conocimiento de los consejeros

y directivos relacionados directamente a uno o mas accionistas.

c. Los comités corporativos
Los comités estan integrados por consejeros (internos y externos), que cumplen tareas y
responsabilidades especificas asignadas por el consejo de administracion. Los comités
permiten un analisis mas a fondo de los temas, reduciendo asi la asimetria de informacion para
la toma de decisiones por parte del Consejo. Son especializados y dedicados al analisis de
aspectos puntuales establecidos en los estatutos, reglamentos o reglas de accién del consejo
de administracion tales como la auditoria. Asesoran al consejo o directorio en las decisiones de
toma de riesgo, de financiamiento, de inversiones financieras, de remuneraciones, etc. y son un
puente importante entre la direccidn y el area ejecutiva de la empresa. Analizan en conjunto
con los responsables de la ejecucion de las politicas y/o estrategias, las distintas opciones o

escenarios para la empresa.

38



Dos son los comités clave en el buen funcionamiento del gobierno corporativo, el de auditoria y
el de riesgos. El primero, segun Pérez Galindo (2015) es responsable de seleccionar y
contratar tanto al auditor interno como al externo y le responden directamente. Este comité
debe, ademas de manejar la informacion sobre los diferentes controles implementados en
areas criticas de la empresa, elaborar informes periodicos, estructurar y monitorear el sistema
de control interno de la empresa. El Comité de riesgo ayuda a la identificacion de riesgos y
contribuye a la comprension de los distintos escenarios que puede enfrentar la empresa, a
través de disefio e implementacion de metodologias de riesgos (que permita identificar riesgos
operativos no medibles) y de suministro de informacién adicional, que ayude a la toma de
decisiones y a la sobrevivencia de la firma en el largo plazo. Ambos comités por separado son
importantes para el buen funcionamiento del 6rgano decisorio de la empresa. Existen, sin
embargo, algunas empresas que realizan ambas funciones dentro de un mismo comité, como

es el caso del comité ejecutivo en Chile.

En algunos paises la regla es que las empresas listadas en bolsa deben constituir un comité de
directores formado por miembros independientes de preferencia, que tiene como
responsabilidad la de revisar todas las transacciones con partes relacionadas e informarlas al
consejo de administracion; relacionarse con auditores externos y proponerlos al consejo de
administracion y/o junta de accionistas, asi como el estudio y presentacion al consejo de
administracion de los contratos y remuneraciones a ejecutivos. Con las nuevas reformas a la
normativa de gobiernos corporativos llevadas a cabo en América Latina, el cargo de gerente o
ejecutivo tiende a mostrarse incompatible con el de presidente de consejo, auditor o contador
de la empresa; en las sociedades andnimas abiertas también con el de director. No obstante,

aun existen directorios donde el presidente y el gerente es la misma persona.

1.5 Conclusiones

En esta seccion se reviso la evolucidon del concepto de gobierno corporativo, describiendo de
manera general el ambito y los principales componentes de la estructura de gobierno
corporativo. La intencién ha sido, mas que describir la estructura formal, la de poner de relieve
la importancia de las distintas estrategias de control y la dinamica del proceso de toma de
decisiones al interior de la empresa, plasmada en contratos, su impacto sobre el desarrollo del

negocio y sobre los mercados de capitales.

La evolucion del concepto de gobierno corporativo, desde su inicio, ha estado circunscrita al

ambito de las grandes empresas y en especial a la difusidon del capital entre varios accionistas
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con pequenas cuotas de poder que no permitia tener el control absoluto de las decisiones de la
compania. Como hemos visto a lo largo del capitulo, el tratamiento tanto teérico como empirico
del tema de gobierno corporativo se ha circunscrito a los conflictos de agencia o conflictos de
interés en la relacién entre los muchos propietarios del capital (el “principal’) y los pocos
administradores (el “agente”) y entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios. Sin
embargo, a través de la revision de la literatura, ha sido posible constatar que, si bien este es
uno de los factores determinantes de la necesidad de regular el funcionamiento de las
empresas y su gobierno, existen otros, vinculados a los temas de agencia, como la relacion
entre acreedores y accionistas, y agentes-acreedores que, en periodos de crisis, pueden

generar problemas con impacto que va mas alla de la empresa.

La mayor parte de la literatura circunscribe la definicion de gobierno corporativo a la relacién
principal-agente, sin embargo, a través de la revision realizada ha sido posible observar que el
concepto va mas alla de este binomio. El concepto tiene un caracter polifacético se trata de un
sistema de relacion que incorpora la direccion de la empresa — consejo de administracion —
accionistas - stakeholders; un resguardo de los derechos de los accionistas; una estructura de

poder que se refiere a los mecanismos de direccion y control y un sistema normativo.

En la literatura se define también el control de la empresa como la capacidad de elegir al
consejo de administracion a través de reglas aceptadas. Estas reglas consideran el control de
la sociedad en funcion de la participacion accionaria del inversionista principal, del equipo
directivo o bien del mismo consejo. Los criterios utilizados suelen considerar a la empresa
como controlada por la propiedad cuando algun accionista posee mas del 10% de capital; en
caso contrario se considera que el control lo ejerce la administracion o la direccion. En todo
caso, nadie discrepa con Berle y Means (1932) cuando definen el control como el poder para

nombrar a la totalidad o a la mayoria de los miembros del consejo de administracion.

Un resultado importante del analisis es que la empresa controlada por gerentes o ejecutivos es
generalmente aquella que tiene una estructura de propiedad dispersa y en muchos casos,
significa en verdad ausencia de control por parte de los accionistas, lo cual puede prestarse a
abusos por parte de los agentes. En las empresas controladas por los propietarios,
generalmente un accionista o accionistas importantes definen la estrategia de la alta direccién y
delimitan las atribuciones de los altos ejecutivos. La presencia de un accionista externo
importante podria inhibir el accionar de la gerencia en interés propio de la estrategia

empresarial (Shleifer y Vishny 1986).
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Que la empresa sea controlada por los gerentes y por los propietarios en conjunto, es algo que
s6lo ocurre cuando ambos tienen una inversién financiera relevante en la empresa -
especialmente en estructuras familiares de propiedad concentrada -, situacién que podria
significar un conflicto de interés. Segun la teoria de agencia, los ejecutivos pueden perseguir
intereses distintos a la alta direccion y a expensas de los accionistas que tienden a ser pasivos.
Pero en todos los casos la normativa vigente deberia buscar asegurar que haya congruencia
entre los intereses de los accionistas y de los ejecutivos. La idea detras de la estructura de
propiedad es que el accionista, el ejecutivo, o los dos en conjunto busquen estrategias
maximizadoras de valor de la compafiia para el resto de los accionistas. El mayor esfuerzo
para mejorar el desempefio de los consejos / directorios deberia focalizarse en la estructura de
propiedad (numero y tipo de acciones de los miembros del directorio); asi como el fomentar una

mayor dependencia de los mismos.

En cuanto a la conveniencia de utilizar una u otra estructura de propiedad y de control, no
existe coincidencia entre las distintas corrientes de pensamiento. Hay autores como Li (1994)
que ponen en evidencia la existencia de diferencias importantes entre los paises, en cuanto a
las obligaciones politicas y legales sobre la propiedad y el control de la empresa, lo cual no
permite la conciliacion. No obstante, la clasificacion mas socorrida por las empresas es la que
distingue entre aquellas en que predomina la propiedad y aquella en que predomina el gerente
0 agente. Por cierto, existe también la figura del propietario/gerente, especialmente cuando la
concentracion es muy alta. Esta identidad aparentemente puede afectar positivamente el
resultado de la empresa. Sin embargo, muchas veces también se puede convertir en un
impedimento para las oportunidades de negocios, ya que disminuye la transparencia en los
procesos internos de toma de decisiones de la empresa, afectando directamente los costos de

agencia.

En definitiva, en el centro de la definicion de gobierno corporativo se encuentra la separacion
entre la propiedad y el control, principal causa de los conflictos de agencia. La esencia de
dichos conflictos esta en la alineacién de los intereses de los principales y agentes y el
desempenfio de los actores tanto internos como externos en el funcionamiento de la empresa. A
nivel interno, la relacién central es la de accionista - administrador, que involucra las principales
decisiones del consejo respecto al funcionamiento de la empresa en materia de inversion,
riesgo, politicas de financiamiento, pago de dividendos, pago a ejecutivos (remuneraciones);
ademas del monitoreo de las acciones administrativas. El nivel externo se asocia directamente

con las decisiones de los administradores, como agentes de los accionistas y su vinculo con
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otros actores (sector gobierno) y son ellos quienes al final deciden en gran medida la politica de

inversion (en que activos invertir) y la forma de financiamiento que adopta la empresa.

La actividad de la empresa también es vista por algunos autores como la red de contratos
implicitos o explicitos entre varios grupos relacionados (accionistas, agentes, tenedores de
bonos, empleados, etc.) y la sociedad en su conjunto y que por la diversidad de intereses
eventualmente pueden transformarse en conflictos de interés. La interaccion de dichos grupos
interesados (stakeholders) se desarrolla en un ambiente econdmico-financiero que incluye la
dimensién publica en el desarrollo del concepto, con el correspondiente impacto en el

funcionamiento de la empresa y en su proceso de toma de decisiones.

Por ultimo, la estrategia empresarial (reflejada en un esquema de gobierno corporativo) y el
mismo desempefio empresarial son fuentes importantes de informacion para el buen
desempefio de los mercados, asi como para el diseiio de las politicas publicas y la
construccion de una institucionalidad acorde con las necesidades del desarrollo econémico y

social de los paises.

42



Capitulo Il. Modelos, caracteristicas y practicas de gobierno
corporativo. Su vinculo con la estrategia de administracion, el
régimen juridico y los cédigos de buenas practicas.

Introduccién

En el capitulo anterior se analizaban las distintas dimensiones del concepto de gobierno
corporativo, su estructura y ambito de accion desde la optica de la Teoria de Agencia. Contar
con una estructura de gobierno corporativo, asi como con un marco juridico que proteja los
intereses de los accionistas, inversionistas, acreedores y otros grupos interesados
(stakeholders), sobre las decisiones y asignacion de responsabilidades de los actores de la
empresa y de su entorno (interior y exterior), es fundamental para acotar los posibles conflictos

de interés o resolverlos con mecanismos legales ciertos.

El cumplimiento de responsabilidades por parte de los administradores (agentes), puede verse
restringido por factores internos, como también por factores externos, producto de la dinamica
del mercado, que estan fuera de su control. Barney y Ouchi, (1988) sugieren ampliar las ideas
sobre la restriccion del ambito de la empresa, de manera de incluir aspectos econémicos de la
Teoria de la Estrategia de la Empresa, para enfrentar las fuerzas del mercado mediante una
mezcla de accion y respuesta. Si bien Eisenhardt (1985) reconoce que la Teoria de Agencia
comparte hipotesis con la Teoria de la Estrategia de la Empresa, en su analisis no menciona la
dinamica de los mercados de capitales como un factor que afecte directamente el desempeno
de la empresa. Sin embargo, para predecir y regular la accién de principales y agentes es

indispensable conocer su estrategia empresarial.

Por ello es que un aspecto importante del gobierno corporativo es su vinculo con el desarrollo
de los mercados financieros globalizados y la creacién de valor de las distintas companias o
grupos economicos. Ello no es posible sin considerar los intereses de los actores involucrados
(accionistas, inversionistas, gerentes, entidades regulatorias, y otros grupos interesados) dentro
de la diversidad de estructuras organizacionales y de gobernanza existentes. Las relaciones
que se establezcan entre todos estos actores requieren de un marco de funcionamiento claro
hacia dentro y hacia afuera de la empresa, un esquema de gobierno de la empresa inserto en
un marco regulatorio, que contribuya a disminuir posibles conflictos de agencia y de otro tipo
entre las partes involucradas y la sociedad. En otros términos, se requiere un modelo de

gobierno corporativo que, ademas de responder a factores de administracion interna, planteé la
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proteccion de los intereses de los inversionistas (internos y externos), quienes estaran mas
dispuestos a pagar por las acciones y los bonos de empresas que estén preocupadas de velar

por sus intereses.

Esta, sin embargo, no es una condicién suficiente para resolver todos los problemas que se
generen, como producto, entre otras cosas, de estructuras de propiedad concentrada en
grupos familiares o en el Estado, o del aumento de poder de los agentes (gerentes) en la toma
de decisiones, o de asimetrias de informacién, o de falta de transparencia y de revelacion de
informacion relevante para el mercado. Todos estos elementos y sus dimensiones deberian
estar reflejados no solo en los modelos de gobiernos corporativos, sino también en la

regulacion relacionada (corporativa y de valores).*®

Histéricamente, el modelaje de los gobiernos corporativos ha estado asociado a la situacién de
los mercados financieros y la realidad socio - econémica de los paises donde se implementan.
Generalmente, las relaciones con ciertos actores del mercado determinan el disefio del patréon
de gobierno adoptado por las empresas (especialmente en Europa y Japén). Por ejemplo, en
economias donde los bancos son actores importantes, estos juegan un papel central en el
desarrollo de los mercados de capitales y su influencia en los esquemas de gobernanza es
también muy clara.®® Tal vez esto explica por qué los estandares dirigidos a las instituciones
bancarias son mas estrictos (Basilea Ill) como es posible observar en el cuadro comparativo del

anexo 1.

El desarrollo de los gobiernos corporativos también se ha vinculado al sistema de
administracion, al control de las organizaciones empresariales y al desarrollo tecnoldgico,
convirtiéndose en un marco que acompana las estrategias de negocio de las firmas. Pero el
movil principal de las compainiias es el incremento de su valor. En torno a ese objetivo, tanto
accionistas como directores, gerentes y otros grupos interesados se mueven y enfrentan
posibles conflictos de interés internos, que generalmente se resuelven con la adopcién de
herramientas contenidas en los modelos de gobierno corporativo. Estos modelos buscan, entre
otras cosas, estructurar la distribucién de poder; determinar las responsabilidades de los

actores (accionistas, directores y gerentes); dar herramientas para la supervision de las

3% La crisis financiera de 2008 permitié constatar que la consecuencia de un marco normativo débil suele ser la

menor diversificacion del riesgo que, a la larga, repercute en mayores costos de agencia.

36 . . O .. . . et ~
No es casualidad que haya sido el sector mas impactado por las crisis financieras de los ultimos 30 afios.

Tampoco es gratuito que Basilea, la regulacion internacional mas estricta hacia las instituciones financieras, esté

dirigida principalmente al sector bancario; y que, dentro de ella, el tema de gobiernos corporativos haya sido

tratado con especial atencion.
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decisiones de la alta direccion de la empresa; y sobre todo, y muy importante, transparentar los

procesos de toma de decisiones y la informacion que sustenta dichas decisiones.

La variedad de esquemas de gobierno corporativo tiene correspondencia con las normas y
regulaciones en los paises, cuyas disposiciones o reglas dirigidas hacia el colectivo de
accionistas e inversionistas, apuntan a reducir posibles conflictos de agencia, especialmente en

la discusién sobre el disefio de la estrategia del negocio.

En muchos paises, la proteccion a los inversionistas es recogida por las leyes corporativas y
las relaciones contractuales. Sin embargo, la crisis de 2008 dejo en evidencia la insuficiencia
de los marcos legales corporativos para adelantarse y evitar el incumplimiento de los
compromisos contraidos por bancos y empresas no financieras con los inversionistas, ya sea
por problemas de solvencia, e incluso de default, o por malas practicas de gobernanza que al

final conduzcan a la empresa a quedarse sin proteccién alguna.

Al margen de los mecanismos de control interno de las empresas, la estrategia de
administracion contribuye, en cierto modo, al desempefio y eficiencia del gobierno corporativo.
Por ejemplo, si los esquemas de control interno muestran deficiencias en su funcionamiento,
como fue en la crisis financiera, ni siquiera un buen desempefo financiero—operativo—comercial

sera suficiente para mitigar riesgos futuros de alto impacto para la empresa.

De lo anterior se desprende la premisa de que la adopcion de un esquema de gobierno
corporativo, cualquiera que este sea, debe estar en concordancia no solo con el desarrollo de
los mercados de capitales en el que se inserta la empresa, sino también con la estrategia
empresarial. Se requiere un marco amplio que se centre en la dinamica de la empresa, en su
contexto de mercado y en una estrategia de administracion del negocio que refleje los objetivos
de la empresa y la forma como planea alcanzarlos. Es la combinacion y equilibrio entre estos

tres elementos lo que contribuye a un adecuado desempefio del gobierno corporativo.

El objetivo de esta seccion es identificar, de forma sucinta, el peso especifico que las
condiciones de mercado tienen en la adopcién de un esquema (modelo) u otro de gobierno
corporativo, si es que responden solo a las politicas del directorio y de los accionistas o si
también incorporan la perspectiva de otros grupos relacionados, de los stakeholders y del

mercado en general.

A lo largo de este capitulo se pretende revisar principalmente dos factores que determinan el

esquema de gobierno corporativo adoptado por los paises: el marco regulatorio y la estrategia
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de negocio, insertos ambos en un contexto de mercado especifico. El modelo de gobierno
corporativo que se adopte, estara basado en el régimen legal que rija en los paises, en los
objetivos de la empresa, establecidos en el disefio de su estrategia y en la tendencia del
mercado. El andlisis del desarrollo de los mercados financieros solo sera mencionado cuando
el analisis asi lo requiera, ya que el préximo capitulo estara dedicado a mirar este aspecto en

detalle.

En la primera parte, se presentara un marco de analisis, identificando los distintos aspectos que
influyen los modelos de negocio; asi como la normativa que esta en la base de los patrones de
gobierno corporativo. Haremos también una revision de la literatura que busca cuantificar los
efectos de las leyes (corporativas y de valores) en el desempeno de las empresas, en un marco
de desarrollo de los mercados de capitales. Ello ayudara a dimensionar la influencia de esos

mercados en los modelos de gobierno corporativo.

A continuacion, se hara una revision y analisis comparativo de los principales modelos de
gobierno corporativo que funcionan actualmente en la mayoria de las economias del mundo,
identificando los grandes temas y tomando como referencia los estandares propuestos por la
OECD, que a su vez recoge las experiencias de las distintas regiones del mundo y la forma
como ellos son adoptados en cada modelo. Asi, examinaremos los modelos basados en el
derecho anglosajon (Common Law); en el derecho civil (Derecho Romano) de Europa
Continental, tomando como ejemplo el modelo aleman. El modelo japonés y el de los paises
noérdicos, para terminar con una revision los modelos vigentes en América Latina,
particularmente los de los paises integrantes de la iniciativa del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA). Se identificaran las principales fortalezas y debilidades de los modelos
en funcion de factores de cultura empresarial tales como: transparencia (revelacién de
informacion), trato equitativo de los accionistas (proteccion de inversionistas minoritarios),

conflictos de agencia que involucran a accionistas, ejecutivos, y acreedores entre otros.

Todo este examen nos permite concluir con una propuesta de modelo de referencia
(benchmark) que contribuya a la estandarizacién de los distintos modelos de gobierno
corporativo y que ademas contenga los aspectos centrales que, a mi juicio, deberia recoger un
esquema de gobernanza esto es, el papel y estructura del consejo de administracion o
directorio, el papel de los presidentes del consejo, los comités corporativos, elementos que, en

conjunto con la junta de accionistas, constituyen los érganos decisorios de la empresa.
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1.1 Factores determinantes en el modelaje de gobiernos corporativos: el
marco juridico-regulatorio y la estrategia de negocio

a. El marco juridico-regulatorio
Las condiciones econdmicas y de los mercados financieros explican en parte la evolucion que
el concepto de gobierno corporativo ha tenido a lo largo de los afios. Segun el analisis de la
evolucion de la Teoria de Agencia que hicimos en el capitulo anterior, los distintos modelos de
gobierno corporativo tradicionalmente han respondido a la necesidad de que las decisiones de
administracion de las empresas salgan del ambito de la estructura de propiedad,
profesionalizando los procesos de decisidbn y generando controles al interior que puedan
garantizar la adecuada ejecucion de la estrategia empresarial. No obstante, estudios como el
de McKinsey (2015) muestran que la tendencia de los proximos diez afios sera a un aumento

de las estructuras de propiedad familiares en los mercados globales.*

Las empresas familiares pueden crear modelos de propiedad inflexible y poco transparente,
haciendo que los inversores ponderen mas alto aquel gobierno corporativo, con una estructura

de capital mas disciplinada.

Un primer impacto de la evolucion de una estructura de capital disciplinada ha sido sobre la
estructura accionaria y de propiedad que habria mostrado una cierta tendencia a volverse mas
dispersa o difusa. Ello, como plantean Berle y Means (1932), permite despejar las dudas sobre
el verdadero control de los accionistas respecto del desempeno de los directivos de la

empresa, ambos accionistas y directores con intereses muy distintos.

El aspecto legal / regulatorio complementa el enfoque econémico del gobierno corporativo, en

virtud de que constituye el marco y determina las reglas en que las relaciones entre los

%’ De acuerdo a este estudio realizado por la consultora McKinsey & Company en octubre 2015, en el afio 2010
menos de un tercio de las grandes compaifiias industriales de S&P 500 en paises desarrollados permanecian como
negocios familiares. Dichas familias son propietarias de una proporcidon de acciones que les permite influir en
decisiones importantes como la eleccién del Presidente del Directorio y del CEO. En cambio, en las economias
emergentes, la proporcidn de firmas de propiedad familiar era de aproximadamente el 60% de las empresas con
ingresos de alrededor de mil millones de dodlares. Segin dicho estudio se espera que para el afio 2025 la
participacion de grandes empresas de propiedad familiar en la economia mundial llegue a casi el 40%, frente a
cerca del 15% en 2010. En América Latina entre el 70 y el 80% de las grandes empresas son de propiedad familiar.
Atender esta situacion serd, en el largo plazo, un importante desafio de los gobiernos corporativos, no sélo para las
empresas globales activas en los mercados emergentes, sino también para inversores potenciales que, deberan
decidir el tipo de participacidon que desean tener en estas empresas de rapido crecimiento de la economia mundial.
Ver:

http://www.mckinsey.com/insights/winning_in_emerging_markets/the_family_business_factor_in_emerging_mar
kets.
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distintos actores se establecen a través de contratos. Al mismo tiempo proporciona elementos
que explican el por qué existen mercados de capitales mas o menos desarrollados en funcion,
en parte, del nivel de proteccion a los inversionistas y de la capacidad de reparacion de dafos
generados a su patrimonio. Segun Denis y McConnell (2003) varios estudios empiricos sefalan
que una regulacion que protege fuertemente a los inversionistas y el grado con que son
cumplidas las leyes son factores necesarios para que los mercados financieros se desarrollen

adecuadamente, conduciendo a un crecimiento econémico mayor.

Como ya se mencionaba en el capitulo anterior, el factor legal afecta los llamados costos de
agencia. Autores como Lopez de Silanes (2010) senalan que el control sobre dichos costos a
través de las leyes puede favorecer el desarrollo de los mercados de capitales. Sin embargo, el
impacto sobre cada uno de los mercados de capitales difiere en funcién de las leyes que rigen
el accionar de sus corporaciones. Un indicador clave de medicion ha sido el derecho a voto de
los accionistas. Ello influye en las decisiones de las empresas, y protege los intereses de

accionistas e inversionistas.

La Porta, et. al. (1998), a través del disefio del indice General de Proteccion de los Accionistas,
mide algunos derechos que dan cuenta de la efectividad de una ley que busca proteger a los
inversionistas. La medicion del impacto se llevé a cabo durante los afios noventa en 59 paises
de distintas regiones del mundo, diez de ellos Latino Americanos.®® Lo interesante de esta
medicion es que las categorias utilizadas fueron codificadas segun las leyes corporativas de
cada uno de los paises considerados, lo que de alguna manera garantizaba su aplicacion al
universo de empresas (listadas y no listadas en bolsa) de dichos paises. Las diferencias entre
paises que se constatan en el analisis de los resultados, son atribuidas por los autores
fundamentalmente a las tradiciones de los regimenes juridicos basados unos en el derecho
anglosajén (Common Law) y otros en el derecho romano (Civil Law) bajo el cual se rige un

numero importante de paises incluyendo los de América Latina.

**Los resultados para cada categoria del indice de proteccién del inversionista (proxy por correo, acciones no
bloqueadas, votacién acumulativa / representacidn proporcional, capital para convocar a reunién extraordinaria
de accionistas, derecho preventivo, minoritarios y derechos anti-directores) se encuentran en Léopez de Silanes
(2010). El resultado importante de esta medicion es que el pais promedio obtuvo tan solo un 2.6 de un maximo de
6.0 puntos. En el 2003 y con modificaciones a los marcos juridicos de algunos de los paises, en parte producto de
los escandalos de principios de los afios 2000, se recalcularon los indices para 72 paises que en ese momento
constituian el 99% de la capitalizacion del mercado mundial. Se incluyeron empresas que cotizaban en bolsa y
otras que no. En este analisis la escala del indice general de proteccion de los accionistas pasé de 2.8 a 3.37, lo que
puede explicarse en parte por las reformas a los marcos legales que se realizaron después de los escandalos
financieros. Las cifras América Latina (incluidos 12 paises) permanecieron practicamente igual de bajas, el indice
pasé de 2.25 a 2.54 en una década.
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En la muestra utilizada por La Porta et al. (1998) se observa que, en general, la menor
proteccion al inversionista esta en los paises de América Latina. Cabe senalar que el rezago
juridico de la regién, respecto de otros paises, por ejemplo de la OECD, se ha tratado de
subsanar con las reformas a los marcos legales que regulan las empresas y los gobiernos
corporativos llevadas a cabo en los Gltimos afios en varios paises de la regién;*® en algunos
casos mediante reformas a las leyes de valores, cuyo objetivo principal es regular el
comportamiento de los agentes del mercado, en otros simplemente modificando y fortaleciendo

los codigos de buenas practicas de gobiernos corporativos.

Aunque el objetivo de reforzar las regulaciones es compartido por muchos paises, las razones
que los llevaron a hacerlo han sido distintas en cada uno de ellos. En algunos casos, los
escandalos financieros aceleraron el proceso, en otros, la necesidad de hacerlo nace del deseo
de integrarse a los mercados globales y acceder a financiamiento externo, dado el tamano

reducido de sus mercados de capitales; y acompanar asi las principales reformas estructurales.

Lopez de Silanes (2010) analiza la regulaciéon de gobiernos corporativos desde 1999 hasta la
crisis financiera de 2008 y, a diferencia de lo argumentado por Coase (1960) y posteriormente
por Easterbrook & Fischel (1984) y Macey (1994) quienes consideraban irrelevantes las leyes
de valores para proteger los intereses de los inversionistas, sugiere que dichas leyes pueden
complementar el derecho corporativo y extracontractual, lo que contribuye a resolver los
conflictos en general, otorgando una mayor proteccién a los inversionistas a través de, entre

otras cosas, establecer la obligacién de divulgar la informacion relevante sobre las empresas.*’

En el caso particular de los paises de América Latina el aumento de poderes a los reguladores
del mercado y el fortalecimiento del poder judicial, en el marco de las reformas a las leyes del
mercado de valores, podria repercutir positivamente en la proteccion de los derechos de los
inversionistas. Un ejemplo es el reforzamiento de las leyes relativas a las transacciones

encubiertas en beneficio propio (self-dealing).

* En Nufiez, Oneto y de Paula (2010), se analizan los casos de Brasil, Chile, Colombia y México, poniendo en
contexto los principales cambios en las normativas de gobiernos corporativos, como parte de las reformas de los
mercados de capitales nacionales y de valores. En estos casos el objetivo de dichos cambios fue mejorar los
mecanismos de mercado que contribuyan a profundizar los mercados de capitales, atrayendo financiamiento
proveniente del exterior.

“ Se han realizado estudios qgue intentan cuantificar el impacto de las leyes de valores en el desarrollo de los
mercados de capitales, utilizando la categoria del suministro de informacién en distintos niveles: leyes que
protegen la informacién privilegiada, la divulgacion mediante las bolsas de valores, o bien a través de las leyes de
OPV. Los tres niveles tienen un impacto positivo en la reduccién de costos para acceder a recursos mas baratos.
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El indice y los subindices generados por La Porta et al. (2008) miden el nivel de impacto de la
aprobacion de distintas medidas de aplicacién publica y de aplicacion privada dentro de las
leyes de valores, para fortalecer las instancias reguladoras y garantizar asi los derechos de los
inversionistas. De acuerdo a sus resultados, aparentemente algunos de los impactos de las
medidas publicas sobre el desarrollo de los mercados de capitales son menos significativos
estadisticamente, salvo en dos situaciones, ante un incremento en el niumero de empresas
nacionales que cotizan en bolsa por millén de habitante; y frente a un aumento del coeficiente

de las ofertas publicas iniciales (OPI) en relacién al PIB en un afio promedio.

En cambio, la aplicacion de medidas privadas arrojo resultados estadisticamente significativos
en el estudio realizado por la Porta et al. (2008), incluso en un escenario de aplicacion de
medidas publicas, con burocracias publicas eficientes.*’ Segin Lépez de Silanes (2010) lo que
verdaderamente impacta es el establecimiento de reglas claras y simples que faciliten la
aplicacion privada de la ley como, por ejemplo, requisitos amplios de transparencia,
mecanismos de divulgacion de operaciones que plantean conflictos de interés, o
procedimientos simples de recuperacion de pérdidas de los inversionistas. Este tipo de

elementos contribuyen positivamente al desarrollo de los mercados de capitales.

Entre los temas de gobierno corporativo, calificados como conflictos de interés, presentes en
algunos de los escandalos corporativos durante la crisis de 2008 particularmente en Estados
Unidos fue el relacionado con el pago excesivo a ejecutivos de las empresas, tema
crecientemente considerado por las leyes de valores.*? Disposiciones dirigidas a marcos
regulatorios, pueden impactar los costos contractuales privados y los que puedan surgir de la

implementacién de la ley misma (Hay, Shleifer y Vishny, 1996).*

Cabe senalar que todas las leyes, incluida la de valores, requieren de un marco institucional
eficaz que acomparie el régimen juridico. La proteccién de los derechos de los inversionistas

debe ser garantizada por un sistema de tribunales que imparta justicia eficiente y

41 . . .7 . , . . ,

Autores como Jackson y Roe (2008) sostienen que la aplicacion de medidas publicas importa tanto o mas que la
revelacion de informacion que sugiere La Porta et al. (2006) en su estudio; aunque ninguno de los resultados es
definitivo.

42 .. . . . .y . .y . . .

Durante la crisis se produjo una mezcla de hechos que incluye la divulgacién de informacion insuficiente, el mal
funcionamiento de mecanismos de control interno, que incluye los préstamos y compensaciones excesivas a
ejecutivos, la recompra de titulos propios, la fijaciéon de precios y activos sobrevalorados.

43 . ., . .

Aunque esto no resuelta en su totalidad el tema de la proteccidn de los inversionistas, ya que gran parte de los
contratos establecidos entre las partes cae en el dmbito del derecho privado y donde las instituciones reguladoras
tienen un bajo margen de maniobra para proteger al inversionista frente al incumplimiento.
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adecuadamente (enforcement). La calidad de las instituciones se ha convertido en un factor
determinante de las decisiones de inversion, pero también de la efectividad de los modelos de
gobierno corporativo. Mediciones periddicas por parte de entidades como el Banco Mundial, o
las agencias calificadoras de crédito (Moody’s, Standard & Poors, Fitch, entre otras) ponderan

en sus modelos de evaluacion la calidad de la institucionalidad de los paises.

Respecto a las instituciones, el tema de la corrupcién ha sido un aspecto que ha motivado
esfuerzos importantes a nivel internacional y de las autoridades nacionales, especialmente en
las economias mas desarrolladas. Un informe reciente de OCDE (2014) centra la atencion en el
tema del soborno entre instituciones publicas y empresas financieras y no financieras en sus
paises miembros. La llamada Convencién Anti Soborno de OECD, que también ha sido llevada
a otras instancias como el Grupo de los Veinte (G20), presentaron los resultados
correspondientes al periodo 1999 — 2014*. Esta evaluacion evidencia el nivel de efectividad del
sistema juridico, de las instituciones judiciales, de las autoridades supervisoras y de los canales

de suministro de informacion.

La informacion contable de las empresas es central en la medicion del desempefio de los
negocios. La transparencia de dicha informacién, que proveen los distintos agentes de
mercado, proporcionada responsablemente al mercado, asegurandose de su veracidad y
periodicidad. Temas del interés de los actores publicos, que esta en estrecha relaciéon con la
proteccion de los derechos de los inversionistas y con la efectividad de las instituciones. Este
tema ademas de ser del ambito de las leyes de valores, puede constituirse en un elemento

tangible de la medicién de la calidad de los gobiernos corporativos.

El marco normativo debiera proteger a los inversionistas. Sin embargo, muchas de las acciones
de las empresas no siempre son motivadas por las normas; probablemente estas ni siquiera las
reconocen.”® Son situaciones como esas, las que conducen a las empresas y a los

inversionistas al ambito de los contratos, uno de cuyos efectos es encarecer las operaciones

* La OECD (2014), en un reporte recientemente entregado sobre los resultados de la Convencidn sobre el combate
al soborno (Convention on Combating Bribery of Foreign Public Officials in International Business) constata que de
un total de 427 casos (263 individuos y 164 entidades) en proceso judicial entre febrero 1999 y junio 2014, en 53%
de los casos estuvieron involucrados gerentes corporativos (41%) o CEQO’s (12%) en 4 sectores econdmicos:
extractivo 19%, construccidn 15% , transporte y almacenaje 15% e informacion y comunicaciones. El 57% de los
casos de soborno obtuvieron contratos de compras publicas. El 75% de los pagos por soborno fueron a través de
intermediarios. El 69% de los casos recibieron sanciones.

* En muchos de los paises donde rige la tradicién del Derecho Romano (Civil Law), como es el caso de los paises de
América Latina, rigen las costumbres, las familias, las normas no escritas, basado en la premisa de “lo que no esta
prohibido estd permitido”.
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(con impacto en costos de agencia), y también la accion de la justicia. Algunos movimientos de
las empresas solo se deben a estrategias deliberadas, que buscan generar por ejemplo la
confianza de los proveedores de recursos externos para acceder a financiamiento. La
devolucién de los flujos de caja a los inversionistas es un ejemplo de ello. Independientemente
de que la ley obligue o no a la reparticién, se trata de una decision del consejo de
administracion o directorio que genere confianza y repercuta en un mayor acceso a

financiamiento en un futuro.

No pareceria tan obvia la relacion entre la proteccidon de los inversionistas y la profundidad de
los mercados de capitales. En ocasiones esta relacion pasa por otros factores nacionales que
pueden ser de caracter politico, geografico, econdmico y no solamente juridico, que pueden
afectar el desempefio de los mercados de capitales. Sin embargo, a lo largo de los afios se han
realizado mediciones en relacion a la importancia y desarrollo de estos mercados; la mas
utilizada es la del coeficiente del valor de todos los titulos que cotizan en bolsa de valores de
los paises como proporcién del producto interno bruto (PIB). Una medicién que, ademas de
complementar el analisis realizado por Danya et al. (2007) sobre accionistas dominantes y la
estructura de un directorio independiente, complementa el analisis de las bolsas de valores con
relacién al PIB, relacién basada en el porcentaje de acciones que no son controladas por los
accionistas mayoritarios o dominantes. La suma de ambos analisis podria contribuir a

dimensionar de manera mas certera el potencial de un mercado de capitales.

La conjuncién de todos los elementos planteados por Lépez de Silanes (2008) posibilitan el
modelaje de la relacién proteccién del inversionista - desarrollo de los mercados de capitales,
para todos los paises considerados en su analisis (de OECD y de América Latina). Por su
parte, el modelo desarrollado por La Porta et al. (2008) muestra todo tipo de correlaciones,
utilizando variables macroecondmicas*® (tamafio y crecimiento del PIB), del marco legal y de
aplicacion de la ley (estado de derecho). Algunos de los resultados arrojados por dicho modelo
confirman que la variable estado de derecho (administracion de justicia) impacta significativo en
casi todas las mediciones del desarrollo de los mercados de capitales. De ello es posible
deducir que los sistemas juridicos menos eficientes conducen a mercados de capitales menos

desarrollados.*

*® Estas variables cuentan con mediciones de mas de 20 afios, razén por lo cual fue seleccionada por La Porta et al.
2008 y Djankov et al. (2008)

“ por ejemplo, usar la regulacién para evitar el self-dealing que impacta significativamente el desarrollo de los
mercados de capitales, a través de afectar la capitalizacion bursatil en relacion al PNB y el tamafio de los mercados.
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Los resultados del modelo de La Porta et al. (2008) también apuntan hacia la necesidad de
promover reformas que promueva y fortalezcan la divulgacion de informacion (disclosure). Con
ello, los inversionistas contarian con un mayor poder para actuar, con un impacto mas directo

sobre el desarrollo de los mercados de capitales nacionales.

Por ultimo, los principales hallazgos del modelo de La Porta et al. (2008) también corroboran la
hipétesis de que parte del desarrollo de los mercados de capitales en los paises de la OCDE y
de la situacion deficiente de los mercados financieros de América Latina, se debe a los distintos
niveles existentes de proteccion a inversionistas, establecidos en las legislaciones nacionales y
al grado de aplicacion de la ley (enforcement) en los paises de ambas regiones (OCDE -

América Latina).

En América Latina, el aumento de poderes a los reguladores del mercado y el fortalecimiento
del poder judicial, en el marco de las reformas a las leyes de valores nacionales y la
armonizacion de leyes (ejemplo el MILA) a nivel regional, buscan repercutir positivamente en la
proteccién de los derechos de los inversionistas transparentando los mercados donde operan.
Sin embargo, esto no es suficiente para resolver el tema de la proteccion de los inversionistas
en su totalidad, ni tampoco asegura la plena competencia, debido en gran medida a un
problema en que las instituciones fiscalizadoras tienen un margen de maniobra limitado,
ademas de que gran parte de los contratos establecidos entre las compafiias cae en el ambito
del derecho privado, donde las instituciones reguladoras tienen una capacidad de accion

practicamente nula.

b. La influencia de la estrategia empresarial en un gobierno corporativo
eficiente

El interés de una compafia por aumentar su valor, maximizar la riqueza neta y mejorar el
desempefo de su gobierno corporativo en el largo plazo, pasa por abordar aspectos
vulnerables de las organizaciones, de exclusiva responsabilidad de los érganos decisorios de
las mismas y que se encuentran insertos en realidades econdmicas, politicas y sociales
particulares. Algunas de estas realidades se asocian a factores como el tamafio de los
mercados de capitales donde se desarrollan los negocios, una fuerte penetracion del sistema
bancario en el financiamiento de largo plazo de las empresas, una baja inversion de capital de
riesgo, una mayor presencia de los Estados en la estructura de propiedad y en el control de las

empresas, etc. Aspectos que, ademas de estar relacionados con la efectividad de los sistemas
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de administracion empresarial, son producto de la definicidon de una estrategia y de un sistema

de controles empresariales, internos y externos.

En una organizacién donde la propiedad esta separada del control de la empresa, la estructura
del gobierno corporativo, que involucra a los accionistas (propietarios), al consejo de
administracion y a la alta direccion, adquiere especial relevancia, ya que en torno a ella se
definen los sistemas de control (Berle y Means, 1932). Los mecanismos de control internos y
externos desarrollados por las companias responden a la necesidad de limitar por un lado la
capacidad directiva, cuando se excede en sus atribuciones (externa) y las acciones de aquellos
grupos que influyen sobre los objetivos de la organizacién (interna). En el centro del debate
esta siempre la relacion que se establece entre los propietarios y el consejo de administraciéon y
de este ultimo con el plano ejecutivo de la empresa. Para Minztberg (1991), los accionistas
forman parte del control externo, junto con otros grupos interesados en el desempefio de la
empresa como son los trabajadores, los sindicatos, clientes, proveedores, etc. que limitan, a
través del accionar del consejo de administracion, las atribuciones de los directivos de la
empresa en sus distintos niveles.*® Los mecanismos de control interno de la empresa ponen
limites a la discrecionalidad directiva a través de la estructura del consejo de administracion, su
sistema de remuneraciones por incentivo (Fama, 1980), de la estructura de capital, (Jensen y
Meckling, 1976), y de la estructura de propiedad, que incluye la concentracién y distribucion de

la propiedad accionaria® y la administracion del capital de la empresa (Sheifer y Vishny, 1997).

En torno al objetivo de incrementar el valor de las compafiias esta también la necesidad de
alinear las acciones e intereses de los accionistas, gerentes, acreedores y otros grupos
interesados o stakeholders. Estos actores, al interactuar, se enfrentan a posibles conflictos de
interés (internos y externos). La accion preventiva del uso de los principios y herramientas de
los modelos de gobierno corporativo puede resultar de utilidad; especialmente en la

autoevaluacion del desemperfio de los consejos de administracion (directorios) y en la solucion

8 Mintzberg (1991) plantea que la estructura de una empresa va de menor a mayor nivel de autoridad. Cuenta con
un darea estratégica conformada por la relacién entre el presidente ejecutivo y los consejeros delegados (comité
ejecutivo y staff del presidente); un area estratégica y el nucleo operativo conformado por dos niveles: los
directivos de divisidn, departamentos, etc. y la tecnoestructura compuesta por: analistas, especialistas o expertos
en las distintas aéreas de la direccién.

* Fox y Hamilton (1994) clasifican el control en mayoritario, cuando mas del 50% del capital estda en manos de un
accionista o un grupo accionario; y minoritario, cuando un accionista o un grupo accionario tiene suficientes votos
(entre 15 y 50% representado en el consejo) como para controlar la compaiiia; en conjunto, la existencia de una
fuerte relacidon entre la minoria y la direccidn con control directivo por parte de esa minoria (10-15% de los votos o
5% con representacion en el consejo e involucrado en la direccidon); y cuando la propiedad es tan dispersa que no
existe ni un accionista ni grupo que tenga un control minoritario que a su vez ejerza control sobre las decisiones de
la empresa.
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de potenciales problemas de agencia® y/o deficiencias de la regulacién. Asimismo, estructurar
la distribucion de poder y las responsabilidades de los actores (accionistas, directores y
gerentes), transparentar los procesos de toma de decisiones y la informacion que sustenta
dichas decisiones, y dar herramientas para el control y supervision de las decisiones de la alta

direccién de la empresa, son todos elementos que estan en la esencia del gobierno corporativo.

La falta de informacién financiera de la empresa, necesaria para la definicion de la estrategia,
algunas veces dificulta la definicion de las prioridades estratégicas y la identificacion de

oportunidades que crean valor en la compafiia.”

Para la definicion de la estrategia se
consideran indicadores como crecimiento de mercado, cambios en precios, investigacion y
desarrollo, ventas y gastos administrativos, etc. los cuales ayudan a definir la prioridad, el

crecimiento o las ganancias; lo que afecta directamente la estructura de capital de la empresa.

Algunas veces esta definicion no es compartida por el conjunto de los actores clave de la
empresa. Segun una encuesta realizada por McKinsey & Co y aplicada a 772 directores en el
2013, el 74% de los encuestados declararon ser miembros de directorios de empresas
“publicas” (en la acepcion inglesa de “listadas en bolsa”). Solo el 34% de los directores
encuestados dijeron que sus directorios conocian plenamente las estrategias de sus empresas.
El 47% de los entrevistados identificaron a los directorios como los responsables del mayor
énfasis en las ganancias financieras de corto plazo. La percepcion reflejada en el informe final
de McKinsey, es que los directorios no cumplen con su mision principal, que es la de proveer
vigilancia y apoyo estratégico a los esfuerzos de la administracion para crear valor de largo
plazo: “la mayoria de los directores no entienden la estrategia de las empresas y priorizan las
ganancias financieras de corto plazo a expensas de crear valor en el largo plazo”. (Barton y
Wiseman, 2014)

El disefio de la estrategia de una empresa requiere alinear su potencial de creacién de valor
con las prioridades de inversion. Ello se logra a través de fomentar un compromiso compartido

de hacer de la creacion de valor la métrica determinante para las decisiones sobre las

*° Dos tipos de problemas de agencia en GC: 1) en mercados financieros con empresas de propiedad dispersa, y
accionistas poco involucrados en la administracién (EE.UU. y Gran Bretafia), la discusién de los problemas de
agencia se centra en cdmo alinear los intereses de la administracion con los de los accionistas; y 2) en mercados
con empresas de propiedad concentrada, con propietarios muy involucrados en la administracion de las compafiias
(caso de paises de América Latina), el problema se da a nivel de la relacidn de los accionistas mayoritarios versus
los minoritarios.

>! Métricas como el retorno de la inversién de capital (ROIC siglas en inglés) o el costo de capital promedio
ponderado (WACC siglas en inglés) no reflejan las causas verdaderas de la creaciéon de valor y pueden ser
indicadores poco confiables del valor en el largo plazo de una empresa.
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prioridades estratégicas, los objetivos de negocios particulares y la asignacion de recursos
correspondientes. En la identificacion de las actividades que crean valor en la compainia, la
definicion de prioridades (crecimiento o ganancia) en la estrategia es clave. De esta definicion
dependera el establecimiento de incentivos que favorezcan a una u otra prioridad dentro de la

estrategia. (McKinsey, 2013)

Por tanto, la definicion de la estrategia de las empresas refleja el funcionamiento adecuado de
los gobiernos corporativos y también marca los limites del deber fiduciario de los directores o
miembros del consejo. Si bien las decisiones sobre la estrategia de la firma estan
estrechamente asociadas al core business de la empresa, también lo estaran a las condiciones

econdmicas y al acceso a los mercados financieros de los paises.

Modigliani & Miller (1958) senalaban que si un mercado de capitales es eficiente entonces la
estructura de capital de la firma no tendria impacto sobre su valor de mercado. Esto significa
que la razén deuda / capital de una firma no va a impactar el costo de financiarse en el
mercado de deuda o de capital. No existe una estructura 6ptima de financiamiento, sino
distintas formas de financiarse con costos minimos para la firma, que reduce 6ptimamente el
costo de la deuda y del capital. Jensen y Meckling (1976), sefalan que los agentes tienen un
fuerte incentivo por conseguir capital en el mercado con bajos costos, por lo que eligen una

estructura de capital que minimice los costos totales.

1.2 Estandares y codigos internacionales de gobierno corporativo. En busca
de la estandarizacion.

Como ya se ha sefialado, uno de los efectos de las crisis financieras ha sido el aumento de los
problemas de agencia entre accionistas y administradores (principal-agente) y entre accionistas
mayoritarios y minoritarios (principal-principal), generando discrepancias en cuanto a la mejor
forma de enfrentar dichos problemas. Algunos autores agregan una tercera categoria de
conflicto, que es la que se produce entre los accionistas y los acreedores, este tipo de
conflictos son generados por situaciones variadas como, por ejemplo, de insolvencia que
impide el cumplimiento de los compromisos.®> Pero también el sobre apalancamiento de las
empresas que les ha impedido enfrentar sus compromisos financieros, incluso llegando en

algunos casos hasta el punto de la quiebra.

>? Este caso fue mucho més palpable entre firmas del sector financiero como producto de la crisis de 2008.
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En los ultimos afos se han generado distintos tipos de indicadores que intentan medir la
calidad y el desempefio de los gobiernos corporativos en temas particulares que impactan la
toma de decisiones y el funcionamiento de las empresas. Asi por ejemplo, el “Institutional
Shareholder Services” (ISS) creado en 2014 es un indice de gobierno corporativo que incluye
52 categorias que miden entre otras cosas: la importancia de la estructura y los procesos de
directorio y la constitucion de fuero corporativo en poison pills, compensaciones a gerentes y
directores y propiedad de acciones entre otros.®> La medida GIM incluye 24 categorias de
gobierno corporativo, compiladas por el Investor Responsibility Research Center (IRRC), que
buscan medir el desempefio de los gobiernos corporativos en procesos de fusiones vy
adquisiciones. Algunas de dichas categorias son: poison pills,** golden parachutes,* directorios

clasificados y reglas de super-mayoria para aprobar las fusiones de la empresa.

En 2003 y después de los escandalos financieros del 2002, Standard & Poor’s (S&P) disefid
una metodologia de medicidn del gobierno corporativo. El objetivo era generar un indice y un
benchmark de los derechos de los inversionistas, la calidad de la revelacion de informacion, la
efectividad del directorio y otras caracteristicas del gobierno corporativo sobre principios

generales de imparcialidad, transparencia, rendicion de cuentas y responsabilidad.

Los principios que engloban el conjunto de aspectos del gobierno corporativo del mencionado
indice y que se refieren tanto a su dinamica interna, como a la forma en que estan sujetos a las
disposiciones legales que establecen limites claros de comportamiento, da cuenta de aspectos
especificos de los paises en esa materia.®® A través del indice se ha recogido informacion
sobre la protecciéon de los derechos de los accionistas minoritarios, la que difiere de un pais a
otro; también se han podido observar los efectos que produce el gobierno corporativo sobre la
calidad del crédito, concluyendo que ellos son indirectos. Sin embargo, factores como la
estructura de propiedad, la administracion, el control y la revelacién de informacién son temas
ya incluidos en el proceso de calificacién de crédito, aunque el grado de influencia puede variar

con relacién al analisis del conjunto del gobierno corporativo.

> Para mas detalle sobre el indice ISS ver: https://www.issgovernance.com/file/products/quickscore_techdoc.pdf
>* poison pills, se refiere a operaciones defensivas contra una OPA hostil. La sociedad amenazada puede conceder a
sus actuales accionistas el derecho a suscribir acciones preferentes que, de producirse la adquisicion no deseada,
serian convertibles en acciones de la sociedad adquiriente o deberian ser recompradas por la misma sociedad.

> Golden Parachute es un paquete de beneficios e indemnizaciones extraordinarios en casos excepcionales
incluidos en los contratos de trabajo de los directores ejecutivos en la empresa.

* la metodologia mencionada incluye alrededor de 15 indicadores a través de los cuales se recoge informacién
relevante para el analisis - pais que, sobre: la estructura legal, regulatoria, contable e institucional.
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Los resultados fueron enmarcados en cuatro categorias o0 componentes generales.®” Los cuatro
componentes son: 1) estructura de propiedad, categoria que incluye la transparencia de la
estructura, concentracion e influencia de la propiedad, los grupos externos interesados en la
propiedad y en el control de la compaiiia, y el tipo de conflictos que puede generar la estructura
de propiedad; 2) los derechos de los accionistas y el papel de los grupos interesados, categoria
que incluye las reuniones de accionistas y los procesos de votacién, asi como los derechos de
propiedad, la defensa de adquisiciones y la relacion formal con grupos interesados. Esta
categoria se refiere a los derechos de propiedad y la proteccion a accionistas minoritarios; 3) la
transparencia, la revelacién de informacién y la auditoria, categoria que incluye los contenidos
de la informacion publica revelada, los tiempos de acceso a la informacion publica y el proceso
de auditoria. Su objetivo es el acceso a la informacion financiera y operacional relevante para la
toma de decisiones; y por ultimo 4) la estructura e independencia del directorio, el papel y
efectividad de los directorios y la compensacién a directores y ejecutivos. Esta categoria
incluye, ademas, las politicas de sucesion, fijacién de pagos a los ejecutivos y la alineacion de
esto con los intereses de los accionistas. Cabe sefalar que, cada uno de los aspectos
analizados por la metodologia elaborada por S&P se corresponden con los elementos centrales

de un marco normativo de gobiernos corporativos.

En ese espiritu de medicién del desempefio de las empresas y a raiz de la crisis de 2008, que
produjo un aumento importante de la deuda de las empresas, particularmente de las
economias emergentes, entre las cuales se encontraban paises de América Latina En el 2012,
la CEPAL en conjunto con la CAF-banco de desarrollo de América Latina y el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) construyeron un indicador (benchmark), cuyo objetivo fue
medir el desempefio del gobierno de veintidos empresas emisoras de deuda corporativa
internacional de cinco paises de la regién. Se trata de un instrumento basado en preguntas que

resultan en una respuesta binaria, normalizada entre cero (0) y diez (10).

Originalmente, el indicador fue construido para evaluar directamente el desempefo del
gobierno de las empresas en la emision de deuda, sin embargo, su utilidad ha podido
extenderse a la evaluacion de las leyes y cédigos de buenas practicas vigentes que rigen el
desempefio de los gobiernos corporativos en los paises. Para esta tesis, se adapto el

instrumento para medir la normativa de los paises del MILA y de Brasil sobre la materia. Los

57 . . , . .
Dichos componentes coinciden con las categorias propuestas por la OECD en los Principios de Gobiernos
Corporativos y en los modelos de gobiernos corporativos.
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resultados constituiran la variable gobierno corporativo para el modelo probit que se presenta

en el cuarto y ultimo capitulo de esta tesis.*®

A continuacién, se hara una revision de los regimenes juridicos en los que se insertan los
distintos modelos de gobierno corporativo vigentes y que recogen algunos principios
universales que buscan estandarizar los mecanismos de toma de decisiones de las

corporaciones a nivel internacional.

11.2.1 El escenario internacional.

La literatura sobre los distintos modelos de gobierno corporativo coincide con la existencia de
dos grandes corrientes: 1) el modelo anglosajén basado en el derecho comun, asociado a
Estados Unidos, al Reino Unido, Australia, Canada y otros paises de cultura juridica similar. En
él predomina un consejo de administracién no siempre totalmente independiente de la
gerencia, caracterizado por una cierta pasividad de los accionistas y por mercados activos en el
control corporativo. 2) el modelo europeo o basado en el derecho civil representado por
Alemania, Francia, paises de Ameérica Latina, entre otros. En este segundo modelo, los
consejos de administracidon son mas activos e independientes de la gerencia y se desarrollan
en mercados limitados para el control corporativo. (Gedajlovic y Shapiro, 1998) *° A estos dos
modelos hay que agregar un tercero, el modelo japonés, que aun cuando pretende efectos
similares al europeo, se basa en un sistema distinto, asociado a coaliciones de accionistas

activos. Se agrega el modelo nérdico, con diferencias notables respecto al europeo.

A lo largo de este capitulo se ha mencionado el papel del desarrollo de los mercados de

capitales en el disefio de los modelos de gobiernos corporativos. En el caso del modelo

% En el capitulo IV se hard una descripcion mas detallada del indicador y se presentaran los resultados de la
medicién de la normativa. Cabe sefialar que la CEPAL ha continuado trabajando en el perfeccionamiento del
indicador y en la medicién del desempefio de los gobiernos corporativos en otras normativas como son las que
rigen las fusiones y adquisiciones (F&A). Ello ha planteado un desafié importante ya que ambas normativas de
gobierno corporativo y de F&A corresponden a ambitos distintos. La primera se genera en el mercado de valores
mientras que las segundas en el dmbito de las leyes comerciales. Actualmente se lleva a cabo una evaluacién de la
normativa de gobierno corporativo en materia de F&A a través de este indicador adaptado, asi como también una
evaluacién del gobierno corporativo de empresas involucradas en algunas de las principales operaciones de F&A ex
ante y ex post a dicho proceso. Se evalua el desempefio de la empresa target (adquirida) y la empresa que la
adquirid. Posteriormente se observa si hubo alguna mejora y en qué aspectos y si estos estan con la norma local o
van mas alla.

*° El elemento gue inspira el andlisis de los modelos de gobierno corporativa es la separacién entre la propiedad y
el control de la compafiia propuesto por Berle y Means (1932), reforzado posteriormente por la teoria de la
agencia propuesta por Fama y Jensen (1983). Cuya premisa principal es que los administrados y propietarios
pueden tener intereses distintos. Lo que esta detras es la hipdtesis de que la alta concentracion de la propiedad
estd asociada con la alta rentabilidad.
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anglosajén esta influencia es muy clara, especialmente cuando se analiza la asignacion de
propiedad y los derechos de control al interior de las companias, los cuales son determinados
por las actividades del mercado de capitales. En este modelo el papel preponderante de los

consejeros independientes y los accionistas individuales es el ingrediente central.

Distinto es el caso del modelo que predomina en Europa, particularmente el aleman, en donde
los accionistas tienen intereses comunes con la organizacion y participan directamente en su
administracion y control, mostrando ademas una mayor concentracién del capital en pocas
manos. La gerencia representa distintos grupos, con intereses asociados al accionar de la
empresa (empleados, sindicatos, etc.), frente a los accionistas, los cuales pueden llegar a

intervenir en los sistemas de administracion, aunque esta no sea considerada una prerrogativa.

El patron de gobierno corporativo imperante en Japdén esta basado en un concepto de
conglomerado distinto, compaiiias con intereses comunes con estrategias similares que se
juntan con grupos interesados (stakeholders) y su patrén de gobernanza dominado por dos
esquemas de relacion: uno, entre los accionistas y los grupos interesados y otro, entre los

administradores y los grupos interesados donde se incluye a los gerentes.

En América Latina, a pesar de las importantes reformas en materia de gobierno corporativo de
los ultimos anos (la mayoria de ellas insertas en reformas a las leyes de los mercados de
capitales), la relacion se presenta entre los accionistas y los consejos de administracion y entre
estos y el nivel ejecutivo/gerencial. Es un prototipo que aun muestra debilidades y requiere de
mejoras especialmente en temas de derechos (proteccion de los accionistas minoritarios y
mecanismos de revelacion de informacion) y en la relacion con los grupos interesados en

actividades de la empresa como son los trabajadores, sindicatos, etc.

a. Modelos de gobiernos corporativos basados en el Derecho Comun
(Common Law): los casos de Estados Unidos y Reino Unido

En términos generales este modelo estda mas orientado al mercado y desarrollado en Estados
Unidos y Gran Bretana. Incluye mecanismos de monitoreo y su principal objetivo es generar
valor a los accionistas. Desde su origen, el modelo anglosajon ha estado dirigido
fundamentalmente a las actividades de los mercados financieros, especialmente a la industria
bancaria, extendiéndose cada vez mas a otros negocios del mercado de capitales. Este modelo
se ha inspirado en la necesidad de combatir la concentracion excesiva de la propiedad. Sin
embargo, con los afos y en parte como producto de episodios de crisis financieras, el poder de

muchos de los conglomerados econémicos ha crecido de manera importante. La normativa por
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su parte ha buscado ampliar su ambito de acciéon desde el mercado financiero hacia las

empresas no financieras, que en su mayoria acceden a dicho mercado.

Como se pudo observar en el apartado anterior, el cambio en las estrategias empresariales y la
mayor injerencia de los inversionistas, (especialmente los institucionales) entre otros factores,
ha hecho mucho mas relevante la influencia de los consejos de administracién (directorios) en

ciertos aspectos de las practicas de gobierno, tales como la revelacién de informacion.

En realidad, el disefio del modelo anglosajon considera de manera dominante la influencia de
los mercados de capitales externos (a través de fusiones y adquisiciones y el control de las
transacciones en valores, como la emision de deuda) e internos, con activos muy liquidos en
mercados de control y con una proporcién considerada de empresas cotizantes. Por lo mismo,
es un modelo que promueve estructuras de capital dispersas en las empresas con consejos de

administracion externos e independientes y con alta remuneracion.

El modelo anglosajén considera tres instancias: accionistas, directores, y administradores. La
ley limita la participacion de los accionistas en las actividades de la empresa; en ese sentido su
poder es circunscrito al de los administradores, aunque eligen a los miembros de la junta de
administracion o directorio. El agente o administrador es el responsable del desempeiio de la
administracion y ejecucion de la estrategia de negocio ante el consejo de administracién o
directorios y ante los accionistas quienes, en su mayoria, muestran interés principalmente en
las actividades rentables y en los dividendos y muy poca atencion a los temas de

administracion.

Una caracteristica que identifica al modelo anglosajon es la construccion de una
institucionalidad en torno al buen funcionamiento de la estructura de gobierno corporativo, que
garantice una adecuada relacién entre accionistas y reguladores y promueva la ética en los
negocios. En este modelo son las instancias reguladoras las que protegen a los inversionistas a

través de, entre otras cosas, la implementacién de practicas de gobierno corporativo.®

Un ejemplo de ello han sido las acciones tomadas por las instancias reguladoras de Estados
Unidos desde la crisis financiera del 2002 en que fue aprobada la ley conocida como Sarbanes

—Oxley, cuyo principal objetivo era garantizar la revelacion de informacion financiera “completa,

60 . o T s e .
Las normativas son complementadas por los cédigos de buenas practicas, patrocinados por las bolsas de valores,
gue cubren aspectos no considerados por las leyes, dandoles un caracter voluntario.
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justa y precisa” de las corporaciones y evitar asi acciones poco transparentes en la toma de

decisiones de empresas globales, reflejadas en las auditorias.

Ejemplos tipicos de esa actividad poco transparente fueron, en la década pasada, los de Enron
y WorldCom en Estados Unidos y Parmalat en Europa.®' Posteriormente, la crisis financiera de
2008 y las malas decisiones y practicas de empresas (financieras y no financieras) dieron
origen a la Reforma del Sector Financiero conocida como la Ley Dodd-Frank (2010) una
transformacion no solo de la norma sino de la institucionalidad® de gran magnitud, con impacto
universal de la regulacion financiera en los Estados Unidos (Nufez y Velloso, 2010). Ademas
de generar cambios en el enforcement, se obliga a las empresas a revisar las decisiones

relacionadas con sus estrategias de negocio.®

La normativa internacional también ha acompanado el proceso de fortalecimiento del sistema
financiero impulsado durante el periodo reciente, después de la crisis financiera internacional.
Ese ha sido el caso del Acuerdo de Basilea aprobado en medio de la crisis con el nombre de
Basilea lll, dirigido fundamentalmente al sector bancario, pero con importante impacto en el

conjunto del sector financiero.**

En el anexo 1 se muestra un analisis comparativo entre los principales aspectos, desde una
perspectiva de gobierno corporativo y la cobertura dada por los tres marcos normativos, antes
mencionados, aprobados en distintos momentos respondiendo a situaciones y con impacto

universal: Sarbanes — Oxley, Dodd — Frank y Basilea Ill, utilizando como referente las

®para un analisis mas detallado sobre la crisis del 2002, la Ley Sarbane — Oxley y los escandalos de Enron,
WorldCom y Parmalat ver: Shue-Acquaye, F. The Corporate Governance Issues: United States and European Union.
Shu-Acquaye EIC Edts. http://www.hjil.org/articles/hjil-29-3-shu-acquaye.pdf

62 Algo novedoso ha sido la creacion, en 2010, de una agencia gubernamental independiente llamada Consumer
Financial Protection Bureau responsable de proteger a los consumidores en el sector financiero. Su jurisdiccion
incluye a los bancos, uniones de crédito, firmas de seguros, prestamistas, operadores de hipotecas, servicios de
ayuda los embargos, recaudadores de deudas y todo tipo de compafiias del rubro financiero que operan en los
Estados Unidos.

% Cabe mencionar que algunos de los escandalos del sector financiero (Banco HSBC, Barclays o el Banco de
Andorra) han sido detectados, en gran medida, gracias a la accion de la Security and Exchange Commission (SEC),
ente regulador de los Estados Unidos.

ot Segun el Bank for International Settlements, "Basilea IlI" es un conjunto integral de reformas elaborado por el
Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea para fortalecer la regulacidn, supervisidn y gestion de riesgos del sector
bancario. Estas medidas persiguen: mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar tensiones financieras o
econdmicas de cualquier tipo; mejorar la gestion de riesgos y el bueno gobierno en los bancos; y reforzar la
transparencia y la divulgacién de informacidn de los bancos. http://www.bis.org/bcbs/basel3_es.htm
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principales caracteristicas del indicador de gobiernos corporativos propuesto por CEPAL-CAF-
BID.

Acompafian a la estructura de gobierno corporativo, cddigos de conducta ética dirigidos a los
consejos de administracion, que desde los afos noventa reabren la discusion sobre la
efectividad de los gobiernos y que dan origen a una serie de informes como el GM de Estados
Unidos (1997), el Cadbury del Reino Unido (1992), el Dey (Comité del Mercado de Valores de
Toronto) Canada (1994), el de la misma OCDE (1998) entre otros y que buscaban,
fundamentalmente, influir en la funcién de supervision, en la estructura, composicion y tamafio
de los consejos de administracion, asi como en la necesidad de separar el papel del presidente
del consejo de la direccion ejecutiva y el aumento del numero de consejeros independientes.
Las disposiciones contenidas en dichos cddigos tienen un caracter voluntario que responde al
principio “cumpla o explique”. Sin embargo, dado que la mayor parte de ellos se alojan en las

bolsas de valores, estos se convierten en una fuente de informacién para los inversionistas.

De acuerdo a los resultados del estudio realizado por Gedajlovic y Shapiro (1998), tanto en
Estados Unidos como en el Reino Unido los grandes accionistas son crecientemente
inversionistas institucionales, particularmente fondos de pensiones y fondos mutuos, los cuales
invierten a nombre de terceros. La relacion entre la gerencia y los inversionistas institucionales
se ha convertido en una caracteristica relevante de este modelo, particularmente en Estados
Unidos, debido a una serie de errores continuos en los mecanismos de control interno y externo

de las compaifias que ha hecho que participen activamente en los consejos.

En el caso del Reino Unido, predomina el desarrollo de un mercado corporativo basado en
transacciones bursatiles y tomas de control, algunas hostiles, enfrentando mayor resistencia
por parte de los ejecutivos. (Aguero, 2009) La estructura de propiedad esta caracterizada por
una propiedad altamente dispersa; el bloque mayoritario no supera el 10% y corresponde, por
lo general, a fondos de pensiones y companias de seguros. Si bien los bancos no controlan a
las corporaciones, como en las compafias europeas, en el caso de las emisiones de acciones
y bonos los bancos colocadores (de inversidn) controlan, a través del monitoreo, gran parte de

las practicas de los gerentes.

En cambio, la aplicacion del modelo en Estados Unidos (EU) ha estado circunscrita a un
ambiente de fusiones y tomas hostiles en un marco de esquemas predominantemente de

integracion vertical de las empresas, aunque con la creacion de la Security and Exchange
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Commission en 1934 se produjo una separacion de los bancos comerciales y los bancos de

inversion.%®

Vale la pena mencionar el modelo canadiense, que ha sido ubicado entre el modelo anglosajén
y el europeo. Como consecuencia de la estructura concentrada de propiedad, los consejos de
administracion de empresas canadienses, tienden a tener una representacion significativa de
un accionista y es comun el caso en que las posiciones de ejecutivos y presidentes estén
separadas. Sin embargo, este modelo no esta basado en la presencia de grupos de interés, ya
que los bancos, proveedores y empleados no estan representados en el consejo. Canada
muestra grandes niveles de concentracion de propiedad, lo cual sugiere de hecho que el poder

de los accionistas es mas grande.

Algunos autores consideran el caso canadiense como uUnico ya que, como economia mas
pequeia que la estadounidense, puede ser que los gerentes o ejecutivos estén expuestos a
restricciones externas por su alto poder discrecional. Sin embargo, la concentracion natural de
propiedad de las empresas puede indicar que los gerentes también pueden estar enfrentando

restricciones internas.

Generalmente, en los paises donde se implementa el modelo anglosajén las reglas de
revelacion son mas estrictas, particularmente en Estados Unidos y Canada, cuya normativa
incluye bastantes requisitos de revelacién de informacién. A diferencia de lo que sucede en

Alemania donde la normativa en la materia es mas laxa.

b. El Modelo europeo-continental de gobierno corporativo: el caso de
Alemania

El modelo de Europa Continental, basado en el derecho civil (Civil Law) domina una marcada
concentracion del poder de voto: en consecuencia, el problema de agencia mas notorio es

entre los accionistas controladores y los accionistas minoritarios (Becht y Roel (2002)%® y

® La ola de fusiones se prolonga hasta finales de la década de los afios 1980, en que los movimientos de tomas
hostiles y el aumento de quiebras, provocan un cierre del mercado de control corporativo. Durante la década de
los noventa el mayor énfasis estuvo puesto en los sistemas de compensacién y medicion del desempefio. (Agliero,
2009)

% Becht y Roel plantean que el GC estad preocupado de la solucidn de los problemas de accién colectiva entre
inversionistas dispersos y la conciliacién de intereses entre varios demandantes corporativos. Hacen una revision
del andlisis tedrico y empirico sobre los principales mecanismos de control corporativo, las principales instituciones
regulatorias y legales en diferentes paises y examinan la literatura comparativa del gobierno corporativo. Analizan
un dilema central del gobierno corporativo relativo a que la regulacion a la intervencién de grandes accionistas
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Bianco y Casavola (1999). Frente a la desproteccién, los accionistas reaccionan adquiriendo
paquetes accionarios de mayor tamafio, creando de esta forma estructuras de propiedad mas
concentradas. Los grandes accionistas refuerzan su poder mediante el establecimiento de
vinculos familiares con otros accionistas y a través de la participacién en corporaciones

interpuestas que poseen, a su vez, participacion en la empresa original Faccio y Lang (2002)

Un ejemplo particular del modelo europeo es el aleman, también conocido como modelo de
consenso, esta caracterizado por un alto grado de concentracién de capital, lo que es posible
observar en las empresas listadas en bolsa. Es un modelo que se basa en la proteccion a

inversionistas y a otros grupos interesados (stakeholders).

Las corporaciones adoptan dos niveles de directorio. Uno, el directorio ejecutivo compuesto por
los gerentes; y dos, el directorio no ejecutivo (supervisor) elegido la mitad por los accionistas y
la otra mitad por los empleados de la empresa, diferenciando claramente las funciones

ejecutivas de las no ejecutivas.

Muchos de los accionistas tienen intereses comunes con la organizacién y participan
activamente en su administracion y control. Sin embargo, los consejos (directorios) son mas
independientes en la administracién. Los gerentes por su parte son responsables de un grupo
relacionado con la actividad de la empresa mas amplia que incluye, ademas de los accionistas,

a los sindicatos, los socios comerciales, y otros grupos.

Si bien existen caracteristicas en la legislacién que apuntan a crear alguna influencia de los
mercados en el desempeno de las empresas, que condicionan el funcionamiento del modelo, el
control corporativo de los mercados es muy limitado. (Gedajlovic y Shapiro, 1998) El proceso
de adquisiciones, en paises como Alemania, es reducido y las tomas de control hostiles
(comunes cuando predominan los mercados financieros, como en el modelo anglosajén) son

practicamente inexistentes en el modelo europeo.

Tradicionalmente, la regulacion sobre la administracion de mercados y las compafiias ha sido
mas frecuente en ambientes publicos menos receptivos y expuestos a condiciones adversas.
La realidad socio-econdémica de paises donde se aplica este modelo de gobierno corporativo ha
generado algunas estructuras de distribucion y control distintas, cada una especifica del

mercado de referencia y con caracteristicas especiales. (Ungureanu, 2013)

puede dar mayor protecciéon a los pequefios accionistas; aunque con dichas regulaciones se incremente la
discrecionalidad gerencial de las decisiones.
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Jenkinson y Mayer (1992) sugieren la existencia de dos factores fundamentales representativos
del modelo de gobierno corporativo aleman: la propiedad del sector corporativo y la estructura
del sector corporativo. Alemania tiene un sistema accionario concentrado; 90% de las 200
principales empresas tienen por lo menos un propietario con el 25% de las acciones, en
contraste con el principio de diversificacion de portafolio que impera en el modelo anglosajon. Y
en el 85% de esas empresas una alta proporcion de esas acciones estd en manos de
companiias no financieras, lo que indica un alto grado de participacion de conglomerados.
Dicho de otra manera, los accionistas dominantes en las grandes empresas en Alemania que
cuentan con una propiedad que excede el 25%, son mayoritariamente empresas no financieras
y bancos, ambos con una fuerte participacion en la economia. En el modelo aleman la

propiedad esta mucho menos dispersa que en el modelo anglosajon.®’

La estructura del gobierno corporativo estd formada por tres instancias: el directorio de
administracion, el directorio de supervision y la junta general de accionistas. La ley alemana
requiere de un directorio de supervision para incluir el 50% de la representacion de los
empleados; y normalmente incluye también a la mayoria de los proveedores y compradores, es
decir otros grupos de interés de la compainiia. Esto ultimo agrega un elemento social al analisis,
que rompe con la idea de que el crecimiento es un valor asociado solamente a la maximizacion
de las utilidades de la compadia, al incluir el elemento de “cohesion social’, que segun

Blackwell (2006) otros modelos no consideran.

Ya se mencionaba el papel de los bancos, actor central de la economia alemana, producto de
su cercania con las compafiias. Los bancos tienen presencia en los grandes holdings
industriales®®. Muchos directorios-supervisores de compaiiias tienen uno o mas representantes
de los principales bancos; y a menudo se le otorga el derecho a voto proxy por accionistas, lo

que permite una representacién mayor del voto en las juntas de accionistas.

67BIackweII, Andrew en su articulo “Corporate Governance and the EU’ Dilema” (1996), analiza comparativamente
los modelos de gobernanza del Reino Unido y de Alemania y sefiala que ambos modelos tienen sus ventajas y
desventajas. La ventaja obvia del sistema aleman esta en la antigliedad de las empresas individuales, acompafiada
de inversiones de largo plazo tanto de capital humano como fisico. El sistema de grupos relacionados también da
cuenta de una gran cohesidn social, a diferencia del sistema del Reino Unido que tiene su ventaja en la
diversificacion del riesgo. Las compaiiias pequefias que, en su inicio, son mas riesgosas y especulativas tienen un
acceso mas facil al mercado de capitales en comparacién a las alemanas, como lo demuestra la investigacion de
Jenkinson & Mayer de 1992.

68Ag[jero (2009) describe en su articulo sobre “Gobierno corporativo, una aproximacion al estado del debate”, que
a comienzos de la década de los noventa, los bancos eran propietarios de casi el 10% de las acciones de empresas
listadas en bolsa, mientras que las compaiiias de seguros tenian cerca del 11%.
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Los bancos toman las mayores posiciones en acciones y en deuda y son la principal fuente de
financiamiento de las empresas,® lo cual les genera un interés adicional en la dinamica de los
gobiernos de las companias a las cuales financian y una importancia adicional a la proteccion
de los acreedores de las companfias. La propiedad accionaria es cruzada y las juntas de

administracion estan interconectadas.

Odenius (2008) plantea que lo mas importante de las reformas realizadas al modelo de
gobierno corporativo en Alemania es que estas crean la suficiente flexibilidad para que el
mercado optimice su estructura de gobernanza, dentro de las normas legales y sociales
establecidas. Ademas, acepta una cierta flexibilidad de la estructura de los consejos en las
areas de: a) mecanismos de control interno; b) auto negociacién; y c) control externo

particularmente en la actividad de toma de control.

c. El modelo japonés de gobierno corporativo basado en el concepto de
holding.
El modelo japonés incorpora el concepto de conglomerado. Consiste en grupos de empresas
con intereses y estrategias comunes, generalmente familiares, que funcionan alrededor de un
banco. Las empresas poseen entre si la propiedad accionaria cruzada y el banco es el duefo
de casi el 10% de las acciones de las empresas, ademas de ser su principal prestamista.
Durante la década de los noventa esta funcion fue sustituida paulatinamente por una mayor
participacién en el mercado de acciones y de bonos. Los bancos tienen acceso directo a la
informacion, monitoreo y el control de las empresas. Por su parte, los directorios de las
empresas estan interconectados, es decir son las mismas personas integrando varios

directorios.

Los gerentes son responsables de mantener la relacidon con los accionistas, pero también con
la red de clientes y proveedores leales a la firma (keiretsu). La mayoria de las empresas
japonesas estan afiliadas a este grupo de socios comerciales. Con ellos se establecen
relaciones de largo plazo, que les permite enfrentar a la competencia y defenderse de las

adquisiciones hostiles.

Segun Ungureanu (2013) este modelo de gobierno corporativo esta dominado por dos tipos de

relaciones legales: uno de co-determinacion entre accionistas y clientes, sindicatos,

69 . . RT .
Solo una de cuatro empresas alemanas tiene derecho a transacciones publicas, por lo que se ven en la necesidad
de buscar financiamiento de los bancos.
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proveedores, acreedores, gobierno; y dos, una relacién entre los administradores y dichos

grupos interesados que incluye a los gerentes.

El modelo japonés, al igual que el aleman, se basa en el control interno y no en la influencia de
los mercados de capitales, como en el modelo anglosajon. La propiedad siempre esta orientada
al control, llegando incluso a justificar la emisién limitada de acciones; donde la mayoria de los
paquetes accionarios esta en manos de determinados accionistas, que pueden ser los mismos
stakeholders. Las decisiones de la administracion se enfocan principalmente en la mejora del
ingreso y en el poder de la empresa, aunque en algin momento este poder pueda verse

obstaculizado por el control que ejerzan los accionistas estratégicos sobre la administracion.

El gobierno es un actor importante y juega un papel activo, como grupo interesado, en varias
companfias a través de las politicas publicas. Si bien son activos en la supervisiéon y el control
de empresas, presentan algunas deficiencias de supervision en el tema de transparencia,

fundamentalmente por la concentracion de empresas de propiedad familiar.

d. El modelo de los paises nérdicos

Los modelos de gobierno corporativo conocidos como Noérdicos, que incluye a los de Suecia,
Noruega, Dinamarca, Finlandia e Islandia, son considerados una alternativa al modelo de una
sola instancia o unitario que impera en paises con tradicién juridica anglosajona. Es un modelo
mas cercano al de los paises europeos, aunque estan mucho mas preocupados por las
responsabilidades de largo plazo de los accionistas, a los cuales otorgan un mayor poder,
aunque el directorio tiene poder de decision exclusiva o derecho a veto. Esto se expresa en el
uso de acciones con derecho a voto, mecanismo multiple ampliamente utilizado por la mitad de

las empresas en las bolsas de valores nérdicas.”

En cuanto a sus principales diferencias con el modelo anglosajon, la estructura de capital de las
empresas listadas es mucho mas concentrada; esta dominada por uno o pocos accionistas. En
el modelo noérdico se considera que la estructura dispersa conduce a una “empresa sin duefio”,
lo que genera un cierto escepticismo sobre su desempefio en el largo plazo, que es tal vez el

elemento central de estos modelos.

La estructura concentrada en pocos accionistas se refleja también en la conformacién de los

directorios, los cuales solo requieren de dos miembros independientes de los principales

70 . . .z , . . .
La capitalizacidn total del mercado de valores nérdico representa aproximadamente la mitad del mercado de
valores de Londres.
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accionistas, que son aquellos que poseen mas del 10% del capital o votos de la compafiia. El
otro elemento que muestra la fortaleza de este tipo de estructura, es el relativo a la nominacion
de comités. Los miembros son nombrados en su totalidad por los accionistas e integrados
predominantemente por los principales accionistas o0 sus representantes. La actividad de
auditoria tiene un papel distinto en el gobierno corporativo. El auditor reporta a la junta de
accionistas; este no solo revisa las cuentas anuales de la compafia, sino también el
desempenio del directorio (pero de forma independiente y no como el responsable de la

auditoria) y del gerente general (CEO) y hace recomendaciones.

Asi como para los modelos europeos es importante la presencia de los bancos, para el modelo
Noérdico las bolsas de valores y el mercado de capitales en general son referentes clave para el
desempefio de los gobiernos corporativos. Lo anterior se debe probablemente al marco juridico
en el que se instala el tema. El modelo Noérdico se inserta en las leyes nacionales de los
paises, las Leyes de Companias, normativas contables, leyes de gobernanza de mercados de
valores y de las disposiciones de la Unidén Europea adoptadas por los paises; asi como en la
autorregulacién, condicion explicita en las reglas de las bolsas de valores y los codigos de
buenas practicas de gobierno corporativo, basados en el principio “cumpla o explique”,

incentivo intermedio que generalmente complementa al legal.”

Aunque los cédigos difieren
entre los paises, ellos se basan en el desarrollo general del derecho internacional y en un
enfoque nérdico comun del tema, lo que permite mostrar un cierto parecido y compatibilidad

entre ellos.

Se trata de un mercado cada vez mas integrado, a través de las bolsas de valores y las
fusiones de importantes empresas. Varias empresas globales cotizan en mas de una bolsa de
los paises que lo integran mostrando una rapida consolidacion. Actualmente, con excepcién de
la Bolsa de Valores de Oslo, el conjunto de bolsas son totalmente propiedad de NASDAQ
OMX. Producto de esta situacién han debido armonizar las reglas y requerimientos para listar

empresas, a fin de mejorar la competitividad del Mercado de Capitales Nérdico.”

"t para mas detalles del Modelo Nérdico de Gobiernos Corporativos ver: Corporte Governance in the Nordic
Countries. The working group of the self-regulatory corporate governance bodies of the five Nordic Countries
(April 2009) y Lekvall, Per, The Swedish Corporate Governance Model, extracto del libro The Handbook of
International Corporate Governance, The institute of Directors, 2009. www.iod.com/hicg. La ultima revision del
codigo de gobierno corporativo se llevd a cabo en julio de 2008, en ella se hace mandatorio el cumplimiento de sus
disposiciones a cerca de las 300 empresas listadas.

72 gl objetivo y estructura del MILA parece tener una marcada influencia de aquellos que inspiro la integracién del
Mercado de Valores Nérdico. La armonizacion de marcos normativos, asi como la integraciéon de México, pais con
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La propiedad extranjera de empresas listadas en las bolsas de valores del mercado nérdico
alcanza ya un tercio del total y los inversionistas son mayoritariamente instituciones cuyo origen
es del Reino Unido o de Estados Unidos. En algunos casos esta situacion ha representado
algunos inconvenientes al momento de adaptarse al modelo de gobierno corporativo. Por
ejemplo, Lekvall (2009) considera que esto a la larga podria significar una presion sobre el
modelo de gobierno corporativo sueco para que adopte algunos estandares del modelo

anglosajon.

En el tema de los accionistas minoritarios, el principio respecto a las acciones que rige la ley es
que todas las acciones son iguales con el mismo derecho a voto. La defensa de estos derechos
se ejerce a través de tres instancias fundamentalmente. 1) Adoptando las disposiciones de la
Directiva de la Unién Europea respecto a los derechos de los accionistas, a través de las
legislaciones internas de estos paises. 2) Generando diferencias en los requerimientos de
votacién (especialmente con los inversionistas institucionales), a través de la posibilidad de
proxy para votar en la junta de accionistas y ejercer sus derechos, incorporando ademas en la
legislacion el voto por correo o utilizando métodos electrénicos. 3) Concediendo la posibilidad
de que minoritarios puedan bloquear resoluciones en las juntas de accionistas que son de su
interés como por ejemplo una fusién o adquisicién, de temas clave como estructura de capital,
o llamar a juntas de accionistas extraordinarias para hacer una distribucion minima de
dividendos. Todo ello con un porcentaje minimo requerido adecuado para incentivar la

participacion de los minoritarios.

En el cuadro 11.1 se comparan, a partir de la seleccién de una serie de categorias comunes, los

distintos modelos de gobierno corporativo descritos en este apartado.

Cuadro II.1 Principales caracteristicas de modelos de gobierno corporativo

Modelo Anglosajén | Europeo Japonés Nérdico
(aleman)
Orientacion Mercado de Mercado bancario | Mercado bancario Mercado accionario
acciones
Predominio Derechos Derechos Intereses de Derechos propiedad
propiedad propiedad stakeholders accionistas fuertes
accionistas accionistas y
relaciones (Keiretsu)
Proteccion empresa-

la mayor presencia en las bolsas de Estados Unidos de los cuatro, parece apuntar al mismo esquema de integracion
de bolsas de valores (acciones) y posteriormente de mercados de capitales.
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inversionistas empleados
Estructura accionaria Dispersa Concentrada con Concentrada con Concentrada en
propiedad cruzada | propiedad cruzada | acciones con
de acciones derecho a voto
multiple
Sistemas de Directores / Directorio / Directorio / Directorios no-
Administracién ejecutivos y no- supervisor Comisién Revisora | ejecutivos
ejecutivos
Participantes Redes de Bancos Redes de negocios | Redes de negocios
negocios
Instituciones Empleados Accionistas
Instituciones
Gobierno Gobierno Gobierno
Gobierno
Individuos Individuos Bolsas de valores
Bancos
Empleados Instituciones Individuos
Temas de GC Mercado de Transacciones Redes de negocios | Mercado de
capitales Capitales
Sistema de Mercado de Financiamiento Financiamiento Mercado de valores
financiamiento valores interno via bancos | interno
Sistemas de auditoria Directorio Directorio Directorio Junta de accionista
Fortalezas Disciplina Toma de riesgo Directa influencia Armonizacion de
continua multiple beneficio de propietario reglas
Revelacion de mutuo
informacién Mercado integrado
de acciones
Debilidades Mayor control de | Reaccién lenta Resistencia al Concentracion de
gerentes cambio poder en propietarios

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ungureanu (2013) y Nordic Corporate Governance (2009)

Il. 3 Los modelos de gobierno corporativo en América Latina y la tradicion civil

del derecho romano. El Mercado Integrado de Latinoamericano (MILA) hacia un
modelo de mercado (anglosajon).

Los modelos de gobernanza en América Latina han tenido como telén de fondo la tradicion de
Ley Civil (Civil Law) que, a diferencia de la Ley Comun (Common Law), se sujeta a la aplicacion
y cumplimiento de las leyes y codigos escritos. La administracion de la empresa debe cefiirse
estrictamente a la letra de la ley, dejandoles poca discrecionalidad a las autoridades que la

aplican.”

” En la tradicion civil se distinguen 3 sistemas fundamentalmente: el francés, el aleman y el escandinavo. En
general en los paises con sistema legal de origen civil, la proteccién a los inversionistas es mas débil que en los
paises con “Common Law”, donde existe una mayor discrecionalidad de los jueces para aplicar la ley.
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América Latina se ha caracterizado por tener un ambiente regulatorio y un marco institucional
débil al cual se ha tenido que adaptar. Esta situaciéon deja a las empresas con cierta desventaja
en términos de su capacidad para acceder a recursos desde los mercados financieros. Sin
embargo, en los ultimos afios ha habido algunos cambios novedosos provenientes de las
regulaciones. Por ejemplo, en Chile la participacién de miembros en los consejos sin derecho a
voto y en Meéxico la composicion del comité de practicas societarias, contribuyen a

transparentar el accionar de las empresas. (OCDE, 2014)

Aun cuando existen diferencias importantes en las leyes que rigen a las corporaciones, el
objetivo final es generar transparencia y confianza entre los inversionistas respecto a los

niveles de proteccion legal que les proporciona el mercado al que pretenden acceder.

Los principios de gobierno corporativo que persiguen en general son: transparencia (revelacion
de informacion), equidad (trato igualitario, proteccion de accionistas y confianza a los
inversores) responsabilidad corporativa (cumplimiento de las regulaciones, identificacion vy
control de riesgos), probidad (principios éticos, conflicto de interés), responsabilidad social y
asegurar guias estratégicas en la sociedad. La mayoria de los paises de la region a excepcién
de Chile, han adoptado cédigos de buenas practicas e incluso deben responder periédicamente
un cuestionario que se entrega a las autoridades. Alrededor del 14% de las practicas de buen
gobierno y codigos (que se refieren a competencias, operacion y difusion de la informacion)

estan enfocados en la junta de accionistas y en los mecanismos de representacién y votacion.

De acuerdo a los resultados obtenidos por Chong y Lopez de Silanes (2007), a través de la
aplicacion de una encuesta para medir la eficacia de la proteccion legal a inversionistas, el
estatus de proteccion a los accionistas en América Latina, aunque muestra cierta mejora
durante la ultima década, todavia presenta bajos niveles de proteccidén y transparencia. La
evidencia empirica muestra que existe un vinculo causal entre la calidad de las instituciones
legales y los tamanos de los mercados financieros. Una de las evidencias que confirma dicha
relacion, desde el analisis empirico que realizan estos autores, apunta a la importancia del
tamano de los mercados financieros de la region; su limitada penetracion, asi como los niveles
bajos de participacion de individuos e inversionistas institucionales han sido factores clave en
términos de proteccion de los inversionistas.”* Por tanto, existen importantes desafios legales y

de reestructuracion e integracién del mercado de capitales que el inversionista enfrenta para

74 . . .z . ;. .
Incluso en los mercados de capitales mas grandes de la region (Brasil y México) donde se han hecho importantes
reformas legales dicho patrén aun esta presente.

72



garantizar su proteccion. En este sentido, un marco de gobierno corporativo sélido puede hacer
la diferencia, no solo en términos de proteccién sino también en cuanto a beneficiarse de un

bajo costo de capital.

Los primeros resultados observados en la investigacion de la muestra de empresas
seleccionadas por Chong y Lopez de Silanes (2007) respecto al comportamiento de los
gobiernos corporativos en la region, apuntan hacia niveles altos de concentracion de los
derechos de propiedad, al peso del derecho a voto y a la existencia de estructuras de gobierno
corporativo mas bien monoliticas, muy influenciadas por la estructura predominantemente

familiar que constituyen las empresas.

Las leyes que rigen el comportamiento de las corporaciones en la region, provenientes de la
tradicion de derecho civil, presentan diferencias importantes entre paises debido a que muchas
de ellas responden a tradiciones legales y/o familiares. El subgrupo de Latinoamérica, dentro
del derecho civil, se asocia a una baja aplicacion de la ley en todos los ambitos. Por ello, para
que funcionen iniciativas como el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) se requiere de la
armonizacion de las leyes de los paises que la componen, es decir de Chile, Colombia, México

y Peru y buenos mecanismos de monitoreo de la aplicacién de la normativa.

En este apartado mas que un analisis de las leyes corporativas o de valores relacionadas con
los gobiernos corporativos e insertas en el régimen de derecho civil; analizaré el papel de los
distintos temas relacionados con el gobierno corporativo y su normativa, esto es, el consejo de
administracion, su estructura, la seleccion de consejeros independientes, externos e internos y

los distintos comités corporativos, de los paises integrantes de la iniciativa MILA mas Brasil.

Brasil cuenta con una normativa inserta en el mercado de valores, la Lei 6.404 que rige las
principales acciones de los gobiernos corporativos, pero con una estructura de poder distinta al
del caso de los paises miembros del MILA. Dicha estructura se complementa con la existencia
de cuatro niveles de mercado: el tradicional, el Nivel 1, el Nivel 2 y el Novo Mercado dentro de
la Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA). La ley es considerada el piso y de acuerdo al
grado de avance de la empresa va escalando en los distintos niveles, hasta alcanzar el maximo
que es el Novo Mercado (NM). Cabe mencionar que las disposiciones establecidas en el Novo
Mercado son de caracter vinculante y el no cumplimiento significa deslistar la empresa de
BOVESPA.
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Segun un estudio realizado por la CEPAL (2015), donde se revisan las normativas y la
estructura de gobierno corporativo en cinco paises de la region, en promedio, el consejo de
administracién concentra el mayor porcentaje, 38% del total de las practicas corporativas,
incluyendo las mas relevantes (Chile presenta la mayor concentracion alcanzando un 59%). Es
responsable ante los accionistas e inversionistas de todas las actividades donde se involucre la
empresa, de sus éxitos y fracasos. Tiene la obligacién de establecer los objetivos del negocio y
de la estrategia para alcanzarlos. Es igualmente responsable de monitorear y evaluar la
administracion de los ejecutivos, asi como del cumplimiento de las politicas establecidas,
utilizando los mecanismos de control externo y las operaciones con partes relacionadas. Es el

“centro” de las decisiones de la empresa.

El consejo de administracién lo integran consejeros ejecutivos internos que pueden ser
alguno(s) de los principales directivos de la empresa. En ciertos paises de América Latina, la
normativa permite que sea el director general el responsable de la administracién de la
empresa; y no los ejecutivos o externos que pueden ser o no independientes, con un papel de
supervisor y de balance de intereses. Algunos accionistas que no participan directamente en la
administracion de la empresa pueden formar parte del consejo, lo cual significa que solo podran
ser externos (patrimoniales) pero no independientes. En el consejo también se define la politica
de remuneraciones de los consejeros. El nimero de consejeros varia por pais; el rango segun
las leyes varia entre 3 y 15 consejeros y no en todas las legislaciones se menciona el

porcentaje de independientes en general cuando se menciona corresponde a un 25%.

El consejo de administracion define las funciones del comité de auditoria y participa en la
seleccion de la empresa auditora externa, y no la junta de accionistas como en el caso de los
paises nérdicos y es a ésta instancia a la que se rinde cuentas a través del informe de
auditoria. Algunos otros comités (ademas del de auditoria), como el de evaluacion, el de
finanzas corporativas, el de inversiones financieras, el de remuneraciones y el de riesgo, estan
constituidos oficialmente, en su mayoria en empresas propiedad del Estado mas que en
corporaciones privadas, donde gran parte de las actividades de estos comités son
responsabilidad directa del consejo de administracion, como en los casos de Chile, México y

Peru, o bien de un comité que cubre varias de las responsabilidades (Comité Ejecutivo).”

75 . . s . . . . .
Por ejemplo, en el caso de Argentina el comité de finanzas realiza el control de riesgos y las inversiones
financieras.
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En el caso de Brasil existe un consejo de administracion (Art. 140), un consejo fiscal (Art. 161)
y un directorio (Art. 143). La separacion e independencia de funciones y responsabilidades
entre el nivel del 6rgano decisorio (consejo de administracion) de la empresa vy el nivel ejecutivo
son poco claras, ya que la Lei 6.404 permite que hasta un tercio de los miembros del consejo
de administracién provengan de un 6rgano independiente que concentra a los principales
ejecutivos de la empresa. A su vez, gran parte de las decisiones importantes de la empresa son
tomadas en la asamblea general (Art. 132) otorgando garantias a todos los accionistas
mayoritarios y minoritarios; por ejemplo, estos ultimos pueden participar en la eleccién de los
miembros del consejo fiscal (elegido por la asamblea general) que, funge como o6rgano

fiscalizador (Art. 163) independiente, incluso del consejo de administracion.

En términos del control por parte de las distintas agencias de gobierno relacionadas con el
tema de gobierno corporativo, éste es segmentado en varias entidades (con excepcion de
Colombia), lo que hace necesaria una coordinacién entre todas las agencias involucradas, a
través de mecanismos formales (Brasil y Perd) o mediante superestructuras como en el caso

de Chile y México.

La transparencia de la informacion es un aspecto clave del buen funcionamiento del consejo de
administracion. Un informe preparado por la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno
Corporativo de OECD (OCDE 2014) revela que la cantidad y calidad de la informacion

disponible sobre grupos empresariales en América Latina es, en general, asimétrica.

El informe da cuenta también de una presencia significativa y creciente de estos grupos
empresariales en la region, fundamentalmente en las bolsas de valores nacionales, regionales
e internacionales. Dentro de estos grupos, la mayor concentracion se encuentra en los paises
del MILA mas Brasil. Por ejemplo, 64 de las 66 empresas listadas en IBOVESPA pertenecen a
grupos econdémicos, en Chile 55% de los grupos cuentan con un miembro listado en la bolsa;
40 empresas colombianas de las 77 listadas eran parte de grupos econémicos (60% del indice

COLCAP); y en México el 77% de las empresas listadas son parte de grupos econémicos.”

El mecanismo de suministro de informacion mas utilizado es a través de la difusion de
informacion del grupo econdémico al que pertenece. En Chile y México en forma mas agregada;
en Peru y Brasil mas detallada; y en Colombia a través de un informe financiero especial. En

Chile, México, Peru y Brasil la normativa obliga a la entrega de estados financieros

7% Datos presentados durante la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobiernos Corporativos en Bogota Colombia
18-19 de noviembre 2014.
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consolidados, aunque muchas veces la informacion proporcionada por los entes oficiales
(superintendencias) no identifique claramente a las empresas respecto al grupo econdémico al

que pertenecen.

La figura de grupo empresarial es contemplada de hecho en muchas de las normativas (Chile y
Colombia) con el objeto de mantener la estabilidad financiera. Un aspecto importante del
gobierno corporativo y como una forma de acceder a la informacion de estos grupos, es que
cuentan con una estrategia comun y claras relaciones de control dentro de su estructura. Sin
embargo, en general, las normativas no contemplan consideraciones especiales dirigidas a

grupos empresariales en cuanto al control y el conflicto de intereses.

En relacion a la estructura de propiedad de las empresas y grupos econémicos y el conflicto de
interés, las normativas no marcan limitaciones especificas, salvo en aquello que atente contra
la estabilidad financiera o que los accionistas de empresas controladas sean accionistas de
empresas controladoras.”” Los consejos o juntas de administracién se rigen por los deberes
fiduciarios que incluyen la regulacion y las practicas comunes. Si bien no se prohibe que
directores actuen en varios consejos simultaneamente, existen algunas restricciones directas
(Brasil, Colombia y México) y otras indirectas relacionadas con independencia de su accionar

en los consejos de administracion (Chile y México).

La estructura de propiedad (concentrada o difusa) es clave en el analisis de las empresas. Las
empresas brasilefias se caracterizan por un predominio de capital difuso,’”® aunque con un
cierto grado de concentracion y fragmentacion, a pesar de las transformaciones de sus
mercados de capitales y los segmentos diferenciados del Novo Mercado que permite clasificar
a las empresas de acuerdo a sus avances. La creacion del Novo Mercado trajo consigo un
aumento en las acciones ordinarias, las cuales alcanzan alrededor del 40% del capital total de
Bovespa, y la valoracion de los derechos de los minoritarios. Este es un cambio relevante
respecto a la situacion de 2008. Mendes de Paula (2009) sefala que, en 2008, el valor de
capitalizacion de las corporaciones brasilefias era equivalente a 4.75% del total de Bovespa, lo
que daba cuenta de una estructura patrimonial concentrada, que ademas hacia casi imposible

las tomas de control hostiles.

7 La estructura de modelo de gobierno corporativo en América Latina es consistente con el modelo de control
que, al igual, que en los modelos europeo y el canadiense, la mayoria de las sociedades andnimas es controlada
por un accionista, una familia o un grupo empresarial

78 Capital difuso, cuando el poder de control es ejercido por el accionista que detenta menos del 50% del capital
social. Capital disperso significa alta dilucion de capital, con inexistencia de cualquier control.
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En el caso de las empresas chilenas predomina una alta concentracién de propiedad, y una
alta movilidad de controladores en el 80% de las sociedades anénimas abiertas. EI modelo de
gobierno corporativo se enmarca en la Ley del Mercado de Valores y en la Ley de Sociedades
Andnimas, la cual define los derechos de control de los accionistas, reglamenta el
funcionamiento de los consejos de administracion, los comités de directores,”® transacciones

con partes relacionadas, proteccion a accionistas minoritarios, etc.

En las sociedades andnimas abiertas se estipula la incorporacién de al menos un consejero
independiente. Estos deben ser propuestos por accionistas que representen el 1% o mas de las
acciones de la compania. En la seleccion de los independientes, les cabe la responsabilidad,
por ley, a los inversionistas institucionales impulsar su participacion. La norma que rige el
gobierno corporativo no contempla como buena practica la responsabilidad financiera, ni
tampoco la creacién de comités corporativos especializados (riesgos, inversiones financieras,

finanzas corporativas, etc.). (Nunez y Oneto, 2014)

Las empresas colombianas también presentan una alta concentracién de propiedad, insertas
en un mercado de capitales poco profundo, con una decreciente capitalizacion bursatil,
producto de la salida de empresas listadas en la bolsa. Los valores de renta fija son mas
emitidos y transados que los de renta variable. Las reformas al mercado de valores, asi como
la proteccion a accionistas, la obligatoriedad de un cdédigo de buenas practicas de gobierno
corporativo por parte de los emisores que tuvieran inversionistas institucionales (fondos de
pensiones) en sus directorios, la revelacion de informacion financiera y no financiera y algunos
otros aspectos particulares de gobiernos corporativos, estan insertos en el Cdédigo de

Comercio, especificamente en las normas referentes a las sociedades.

En México, los cambios en el marco de los gobiernos corporativos se han dado desde el ambito
financiero legal, la Ley del Mercado de Valores, la cual adopté en 2009 algunos de los
contenidos del Cddigo de Mejores Practicas Corporativas, rige las sociedades andnimas y la

responsabilidad limitada, y fue emitido por el Consejo Coordinador Empresarial (CCE). Ademas

7 Los comités de directores contribuyen a una mayor fiscalizacidn y control dentro de la empresa, reduciendo los
potenciales problemas de agencia. La Ley establece que estos Comités estén conformados por consejeros
independientes. Si bien ejercen amplias funciones como: examinar los estados financieros, proponer a los
auditores externos y a las agencias calificadoras de crédito, examinar los sistemas de remuneraciones y
compensaciones relativas a los ejecutivos, examinar las transacciones con partes relacionadas (presentan
informe),realizan otras funciones recomendadas por la junta general de accionistas o por el consejo de
administraciéon, no son suficiente para sustituir la existencia de comités especializados que suministren la
suficiente informacién para la toma de decisiones dentro del consejo de administracién. Existe un registro de
consejeros independientes creado por el ente regulador.
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de la Ley de Valores estan: el Cddigo de Comercio, la Ley General de Sociedades Mercantiles,

y la Ley de Concursos Mercantiles.

En México prevalece la estructura de capital concentrada (al igual que en el caso de los otros
paises analizados aqui) en pocos accionistas y de caracter familiar; ello ha marcado un sesgo
en la aplicacién de la normativa y en la adopcion de las recomendaciones del Cdodigo de
Mejores Practicas Corporativas.?® La cercania e interaccion creciente con el mercado de
Estados Unidos®' ha determinado un mayor énfasis en la transparencia, la revelacién de
informacion, el cumplimiento de las normas de Sarbanes - Oxley, y las disposiciones incluidas
en la reforma financiera, algunas de las cuales se mencionan en el anexo 1 de este capitulo.
Por otra parte, hay cambios provocados por la ola de reformas estructurales llevadas a cabo
por el actual gobierno, como la reforma financiera, la de telecomunicaciones, la de competencia
y especialmente la reforma energética, que involucra a la principal empresa del estado
(PEMEX) y cuya apertura al capital privado ha requerido de un cambio en su gobierno

corporativo, adaptandolo a las nuevas circunstancias. (Nufez y Oneto, 2015)

Para Peru la crisis financiera de 2008 se convirti6 en una oportunidad para atraer capitales
externos, por las perspectivas de crecimiento de su economia y la reforma de sus mercados de
capitales en la cual se insertaron cambios importantes a la normativa de gobierno corporativo.
El marco legal de gobierno corporativo es la Ley General de Sociedades de 1997. En ella se
establecen las responsabilidades de los 6rganos de direccidén y administracién de la empresa
(consejo de administracién y alta direccion) y se definen los deberes y derechos de los
accionistas (venta de acciones, fusiones y adquisiciones y escisiones de empresas). En el

Decreto 861 de la Ley del Mercado de Valores se definen las reglas para las empresas que

80 Segln una encuesta realizada en julio de 2011 por PricewaterhouseCoopers a accionistas, consejeros y directivos
de 72 empresas (23% cotizantes del mercado de valores, 21% del mercado financiero y 60% que cotiza en el
extranjero), los resultados fueron muy reveladores en cuanto a la situacién de los gobiernos corporativos en
México. El 80% reconoce que es el consejo de administracion el responsable de definir la estrategia del negocio, de
este el 85% declard tener un sistema de recursos empresariales y solo el 57% contaba con criterios para revelar
riesgos, 58% contaba con indicadores de administracion empresarial. El 75% tenia comités de auditoria,
administracién de riesgos y cumplimiento. 57% contaba con comités de prdcticas societarias, finanzas y
planeacién. El 61% revelé que el comité de operaciones financieras, mide y monitorea los retornos de los
proyectos de inversion. El tamafio promedio de los consejos era de 9.5 miembros y 33% eran independientes. El
42% de las empresas tenian como presidente del consejo al director general. EI 53% contaba con un mecanismo de
evaluacién de desempefio y cumplimiento de deberes fiduciarios de los consejeros y de los érganos corporativos
de manera colegiada. El 85.4% de las empresas reportd contar con un sistema integrado de informacién confiable.
(Espinosa, 2012)

81 , . . .z . . ..
Mucho del énfasis puesto en los aspectos de transparencia y revelacion, se ha debido a la creciente actividad de
las empresas latinoamericanas en el mercado norteamericano a través de la colocacion de ADRs en dicho mercado.
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cotizan en bolsa de valores, en relacién a la transparencia de mercados, que incluye la
obligacion de los emisores de dar cuenta al mercado sobre el uso de informacion reservada y
privilegiada, a través del Reglamento de Hechos de Importancia en Informaciéon Reservada.
Existen ademas otras disposiciones legales emitidas por la entidad supervisora del mercado de
valores, las cuales estan dirigidas a la supervisidon de las practicas de las empresas y la funcion
del mercado de capitales como canal de financiamiento a las empresas. Por su parte, la Bolsa
de Valores ha creado el indice de Buen Gobierno Corporativo (IBGC)* para validar la auto
calificacion de las practicas de gobiernos corporativos de las emisoras de valores, a través de
los Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas (2013),
cuestionario exigible por el érgano supervisor de valores. Cabe sefialar que los resultados no

fueron encontrados en la pagina web de la superintendencia.

En el Cuadro 1.2 se resumen las principales caracteristicas de los sistemas de gobiernos

corporativos vigentes en los paises socios de la iniciativa del Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA) mas Brasil. Se hace referencia a algunos aspectos de los mercados de
capitales de cada uno de los paises en los que se insertan dichos modelos de gobierno

corporativo.

Cuadro II.2 Principales caracteristicas de los modelos de gobierno corporativo en
paises del MILA + Brasil

Modelo Chile Colombia México Peru Brasil
Orientado Mercado Mercado bancario | Mercado bancario y | Mercado de Mercado
bancario y de y de valores de valores bancario y de bancario y de
valores valores valores
Predomina Derechos Derechos Derecho propiedad | Derechos Derechos
propiedad propiedad accionistas propiedad propiedad
accionistas accionistas accionistas accionistas
Proteccion
Proteccion Proteccién inversionistas Proteccién Proteccion

inversionistas

inversionistas

inversionistas y
grupos de interés

inversionistas
minoritarios y

mayoritarios
Estructura de Concentrada, Concentrada, baja | Concentrada Concentrada en Concentrada,
propiedad y propiedad capitalizacion propiedad acciones con propiedad
modelo de accionaria derecho a voto accionaria

8 E| IBGC es un indicador estadistico qgue refleja el cumplimiento de lo establecido en los Principios de Buen
Gobierno Corporativo por parte de las emisoras peruanas. Es considerado un indice de capitalizacién que permite
estimar los pesos de las acciones en la cartera, con base en la capitalizacion bursatil del capital flotante de esas
acciones, ajustados por el nivel de buen gobierno corporativo obtenido. A mayor capitalizacién bursatil del capital
flotante, mayor serd el peso de una accion en el indice. Este indice es una herramienta para evaluar
sostenidamente el grado de desarrollo del mercado de capitales peruano (Echeandia, 2014)
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control cruzada corporativa accionaria cruzada | multiple cruzada. Mayor
numero de
acciones
ordinarias
Sistemas de Consejo no- Consejo ejecutivo- | Consejo ejecutivoy | Consejo no- Consejo
Administracién | ejecutivo no ejecutivo no-ejecutivo ejecutivo ejecutivo y no-
Administracion Administracién de | Administracion de Administracién de ejecutivo
de riesgos riesgos riesgos riesgo Administracién
de riesgo
Sistema de Diversificacion Baja difusién y Diversificacion de Diversificacion de Baja difusion y
Comités de comités en diversificacion de | comités en comités en algunas | diversificacion de
empresas del comités empresas del grandes empresas | comités
Estado Estado y empresas del
Estado
Sistema legal Deberes Deberes Deberes fiduciarios | Deberes fiduciarios | Deberes
fiduciarios y fiduciarios y y practicas y practicas fiduciarios y
(Derecho Civil) | practicas practicas comunes comunes, principios | practicas
comunes comunes complementarios comunes
para sociedades
familiares
Cédigo de GC | No Si, cumpla o Si, cumpla o Si, cumpla o SI, cumpla o
explique explique explique explique
Temas de GC Transparencia, Transparencia, Transparencia, Transparencia, Transparencia,
equidad, equidad, equidad, equidad, revelacién | equidad,
revelacion, revelacion, revelacion, responsabilidad revelacion,
responsabilidad responsabilidad responsabilidad corporativa, responsabilidad
corporativa, corporativa, corporativa, probidad corporativa,
probidad probidad probidad probidad
Sistema de Bancario y Bancario y Bancario y Bancario y Bancario y
financiamiento | mercado de mercado de mercado de mercado de mercado de

valores, aumento
emisiones de

valores, aumento
emisiones de

valores, aumento
emisiones de

valores, aumento
emisiones de

valores, aumento
emisiones de

deuda deuda deuda deuda deuda
Sistemas de Consejo de Consejo de Consejo de Consejo de Consejo fiscal
auditoria administracion, administracion administracion administracion
Comité de Comité de Comité de auditoria | Comité de auditoria
auditoria auditoria
Fortalezas Disciplina Toma de riesgo Influencia directa Armonizacioén de Segmentos
continua, multiple beneficio de propietario, reglas diferenciados del
mutuo reduce los Novo Mercado
Sistema juridico conflictos de Mercado integrado
e Instituciones agencia de acciones, Poder de la
solidas Creacion del IBGC, | Asamblea
General
Creciente
presencia de Tamano de
institucionales en mercado
los directorios
Debilidades Estructura Estructura Estructura familiar, Estructura familiar, Estructura
familiar, baja familiar, mayor familiar,
liquidez de concentracion Mayor Reduce Decreciente
concentracion oportunidades de capitalizacion
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mercado Mercados de Reduce negocios. bursatil
capitales poco oportunidades de
profundo negocios. Mercados de Presencia de
capitales poco ejecutivos en el
EnfO(cemente Enforcement Mercados de profundo consejo de L
deficiente . ) administracion
deficiente capitales poco
profundo Enforcement Enforcement
deficiente deficiente
Enforcement
deficiente Revelacion y
Administracion
de riesgos

Fuente: Elaboraciéon propia basada en Nufez y Oneto, 2015

Por ultimo, es preciso enfatizar que, en el caso de la estructura del gobierno corporativo de los
paises del MILA y desde la perspectiva de los grupos empresariales, la convergencia en cada
uno de los aspectos de la regulacion financiera, la coordinaciéon entre los 6rganos reguladores,
asi como en lo relacionado directamente con el marco de gobernanza, sin duda han contribuido

a facilitar el proceso de integracion entre las cuatro economias involucradas.

Il. 4 Conclusiones

A lo largo de este capitulo se ha analizado el vinculo entre el gobierno corporativo, el desarrollo
de los mercados financieros y la creacion de valor de las compafiias 0 grupos econémicos.
Para ello fueron considerados en el analisis tres aspectos: el marco normativo — regulatorio; la
estrategia de la empresa; y los modelos de gobierno corporativo existentes, en paises con
tradicion de Derecho Comun (modelo anglosajén) o el modelo de Derecho Civil (Europeo
Continental), el modelo japonés, el modelo de los paises nérdicos y el modelo que rige en los

paises de América Latina.

Las estrategias de desarrollo econémico de los paises y la estructura juridica se conjugan para
generar un marco en el cual se definen los aspectos organizacionales de la empresa,
incluyendo la proteccion, la administracion y el control; todos ellos dependientes de la relaciéon
entre los accionistas y los consejeros o directores y de estos con los ejecutivos de las

empresas y otros grupos interesados o stakeholders.

El primer nivel de analisis que recoge cualquier modelo de gobierno corporativo, es la
proteccidon que se brinda a los accionistas e inversionistas, a través de la estructura de

propiedad, la estructura y funcionamiento del consejo de administracion (numero de consejeros
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internos, externos e independientes) y el funcionamiento de los comités corporativos. Este nivel
busca incrementar el valor de la compafia, alineando las acciones de los accionistas
(mayoritarios y minoritarios), inversionistas, consejeros, gerentes, y otros grupos interesados;
administrando adecuadamente los riesgos e implementando los mecanismos de control interno

y externo de la empresa.

Parte de las deficiencias de los mercados de capitales de América Latina se asocia con los
diferentes niveles de proteccién de los accionistas / inversionistas establecidos en las
legislaciones nacionales y en su implementacion en los distintos paises. Dichas deficiencias
han estado asociadas a bajos niveles de transparencia, revelacion de informacion y trato

equitativo de los accionistas.

En un segundo nivel de analisis, en los casos analizados en este capitulo el modelaje de los
gobiernos corporativos se asocio6 al desarrollo de los mercados de capitales. La mayoria de los
modelos se ajusta a las leyes nacionales sobre los mercados financieros (leyes de valores y
corporativas), en las cuales se definen que actores asumen en esos mercados un rol
preponderante. Por ejemplo, en el modelo japonés, el proceso de gobierno corporativo es
liderado por los bancos, los cuales ademas de participar en el consejo, otorgan el
financiamiento de los proyectos de inversion; mientras que el modelo anglosajén, basado en el
Derecho Comun, delega toda la responsabilidad de la administracion y ejecucién de la
estrategia y decisiones de la empresa a los administradores. En los paises del Mercado
Integrado Latinoamericano y de Brasil predominan cada vez mas las bolsas de valores. Es a
través de estas instituciones que se regula gran parte del desempefio de los gobiernos

corporativos.

No obstante, en un tercer nivel, las modificaciones a los marcos normativos han buscado
contrarrestar los efectos de las estructuras de propiedad concentrada y familiar, de manera de
contribuir a separar la propiedad del control, transparentar el control de la propiedad de las
acciones, profesionalizar los consejos y revelar informacion; todo ello con impacto directo sobre
los costos de agencia. Asi, uno de los principales efectos de la dispersion de la propiedad, ha
sido el aumento de la participacion de los inversionistas institucionales tradicionales, fondos de
pensiones y compafiias de seguros principalmente en los consejos de administracion. El
fortalecimiento del marco normativo generalmente se hace acompafar de un fortalecimiento de

la institucionalidad, lo cual facilita la aplicacion de cada normativa o regulacion.
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Complementan el analisis de los marcos normativos la existencia en todos los paises de
cbédigos de buenas practicas de los gobiernos corporativos, con la excepcion de Chile. Ellos
son utilizados generalmente por las bolsas de valores. Son instrumentos, mayormente
voluntarios, que acompanan la informacién financiera de las empresas y el funcionamiento de

sus estructuras de los gobiernos corporativos.
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Capitulo lll. EI Gobierno Corporativo y los mercados de capitales

Introduccion.

El tema de gobiernos corporativos tiene dos aristas la econdémica-financiera y la legal. El
impacto de las decisiones de los gobiernos corporativos instala el tema en el ambito de las
politicas publicas y del derecho, ante la evidente necesidad de regular los temas de
organizacion y gestién de la empresa. El estado de las relaciones entre principal — agente,
principal — principal y principal / agente — acreedores e inversionistas, relaciones, todas ellas,
regidas por contratos que intentan cubrir la mayor cantidad de aspectos de dichas relaciones,

tiene un contenido econdmico, aunque también afecte los ambitos juridicos y administrativos.

La dimensién que resulta interesante profundizar en este capitulo es su dimensién econdémica -
financiera. Como ya se ha mencionado en la introducciéon de esta tesis, en su origen y
principales contenidos y efectos, el tema de los gobiernos corporativos es un asunto de
microeconomia con impactos econdémico-financieros, que es abordado desde una perspectiva

mas amplia.

En los capitulos anteriores revisamos la evolucién del concepto de gobierno corporativo y la
forma como éste se ha adaptado a las necesidades del crecimiento econémico de los paises
en el tiempo. Lefort, (2003) ha relacionado la evolucién de dicho concepto con el dinamismo
gue imponen las distintas etapas de crecimiento de la economia, las que van requiriendo de

modelos de gobiernos corporativos especificos.

Un mecanismo mediante el cual una estructura o modelo de gobierno corporativo puede
contribuir a mejorar el desempefio econémico agregado, es el desarrollo y profundizacion del
mercado de capitales. En las ultimas décadas dicho desarrollo ha estimulado cambios
importantes en las decisiones de financiamiento de un numero creciente de grandes empresas

e incluso de no pocas medianas.®®

El gobierno corporativo también ha contribuido a orientar a los bancos y otras instituciones de
crédito, que toman sus decisiones considerando la calidad de la direccion de las empresas; asi

como a los gobiernos de los paises, que deben regular a las empresas financieras y no

® Entre las opciones de financiamiento, ademas del crédito bancario estan las emisiones de valores ligadas a renta
variable (acciones) y el capital de terceros (titulos de deuda internacional y doméstica), que en conjunto
constituyen la estructura de capital, convirtiéndose cada vez mas en alternativas de financiamiento de proyectos
productivos de las empresas, sustituyendo los mecanismos de financiamiento tradicionales, como la banca
comercial.
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financieras, en marcos institucionales especificos y a escala nacional. A este aspecto se ha
referido el Comité de Basilea (1999), considerado uno de los marcos mas completo en materia

de gobierno corporativo como se puede observar en el Anexo 1,%

cuando sefala que desde la
perspectiva del sector bancario, “el gobierno corporativo hace referencia a la manera en que los
negocios de instituciones individuales son gobernados por los consejos de administracion y los
directivos, afectando concretamente la forma como los bancos: (1) fijan los objetivos
corporativos (incluida la generacién de beneficios para los propietarios); (2) dirigen las
operaciones diarias correspondientes al negocio; (3) consideran los intereses de los grupos
relacionados o stakeholders reconocidos; (4) alinean los comportamientos y actividades con la
expectativa de que los bancos operen de manera segura, correcta y de acuerdo con las leyes y

regulaciones aplicables; y (5) protegen los intereses de los depositantes.”

En los ultimos anos ha habido un genuino interés por medir el impacto de los gobiernos
corporativos en el desarrollo de los mercados de capitales, por parte de los organismos
internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco de Pagos
Internacionales (BIS segun su sigla en inglés), asi como por los distintos actores que participan
en el mercado.®® La progresiva liberalizacién de los mercados de capitales producida durante la
década de los noventa, vino acompanada no sélo de crisis sino también de reformas
regulatorias e institucionales de los mercados financieros en las que se incluyen las de los
gobiernos corporativos.® Estas reformas no se realizaron con la misma intensidad en todos los
paises, ni tuvieron los mismos efectos en el sentido de atraer mayores capitales hacia los
paises, como en el caso de América Latina. La misma situacion se ha dejado sentir mas en las

empresas al momento de atraer capital para financiar proyectos de inversion.

El objetivo de este capitulo es presentar la evolucién del mercado de capitales en América
Latina de manera sucinta, tomando como referencia el Consenso de Washington, en cuanto
sintesis de las reformas impuestas por los mayores érganos financieros internacionales a sus

deudores de los paises en desarrollo. Los cambios en el entorno econdémico y financiero que se

* En el que se realiza un analisis comparativo de las disposiciones sobre gobiernos corporativos contenidas en la
ley Sarbane — Oxley y la Reforma Financiera de Estados Unidos, conocida como Dodd-Frank y Basilea Il en relacion
a los gobiernos corporativos

85 Recientemente, en octubre 2016, la Directora Gerente del Fondo Monetario Internacional insistié en la necesidad
de medir y evaluar el desempefio de los gobiernos corporativos

¥Una evaluacién de la normativa de gobiernos corporativos de los ultimos diez afios, utilizando el indicador
propuesto por CEPAL-CAF-BID sera realizado e incorporado en el modelo propuesto en el capitulo siguiente de esta
tesis.
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pusieron en marcha desde entonces y que han afectado el desarrollo de los mercados de
capitales de América Latina, haciendo especial énfasis en los cambios en las estructuras de
financiamiento experimentadas por el sector empresarial en los periodos anterior y posterior a

las crisis financieras.

Se hace también una revision del contexto en el que han evolucionado los mercados de
capitales de la region, particularmente los de los paises del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), y que han servido de marco para explicar los cambios mas
sustantivos de los modelos de gobiernos corporativos vigentes en los paises que forman parte
de la iniciativa, para adaptarlos a las nuevas circunstancias de las economias nacionales e

internacionales.

A lo largo del capitulo se identificaran aquellas variables de mercado relevantes y con alguna
relacion con el desempeio de los gobiernos corporativos. Dichas variables seran recogidas en
el analisis empirico presentado en el capitulo siguiente de ésta tesis. El analisis se inicia y
complementa con la evolucién del mercado de capitales latinoamericano y la respuesta de
politica en distintos momentos del tiempo, a partir del plan Brady, pasando por el Consenso de
Washington que signific6 una importante apertura comercial y un amplio proceso de
privatizaciones en muchas economias de la regidén; y posteriormente a partir de la crisis
financiera del 2008 que obligd a los gobiernos a adoptar medidas para disminuir los efectos de
la caida de la economia global. Algunos de estos cambios impulsaron reformas a los marcos de
gobierno corporativo como una forma de proteger a los inversionistas de las malas practicas y

decisiones de algunas empresas.

Distintas iniciativas de integracion financiera se han visto favorecidas por los avances en el
desarrollo de los mercados de capitales y en la busqueda de fuentes de financiamiento
variadas no tradicionales, contexto en el cual surge, mas recientemente, el MILA. El desarrollo
de fuentes de financiamiento potenciales ha obligado a realizar mejoras en términos de mayor
transparencia de los mecanismos de suministro de informacién a los distintos agentes del
mercado; y a proveer de reglas claras a los inversionistas de las empresas (privadas y de
propiedad del Estado) que garanticen el uso adecuado de los recursos invertidos en distintos
proyectos empresariales. Para Shleifer y Vishny (1997), las practicas de gobierno corporativo
engloban las formas con que los proveedores de financiamiento a las empresas se aseguran

de obtener un retorno de su inversion.
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En este capitulo se revisa ademas la estructura de capital de las empresas centrandonos en las
dos formas tradicionales de financiamiento de las empresas (capital variable y fijo) que incluye
al analisis el manejo transparente del riesgo, factor clave de la integracion financiera.
Igualmente, se analiza el papel de otros actores relevantes en la difusion de estructuras de
gobiernos corporativos en el proceso de desarrollo de los mercados de capitales, en el
aumento de la transparencia en los procesos de toma de decisiones de la empresa: los
inversionistas institucionales, las agencias calificadoras de crédito y la banca de inversion. Por
ultimo, una conclusion que recoge, desde la evolucion de los mercados de capitales de la
region, los principales elementos que permiten poner en contexto la iniciativa del MILA, a la luz

de los modelos de gobierno corporativo vigentes en los paises integrantes de tal iniciativa.

lll. 1. El Gobierno Corporativo y la integracion financiera

a. Antecedentes

En las ultimas dos décadas Ameérica Latina ha experimentado un cambio drastico en la
composicion de sus flujos de capitales, desde un mercado dominado por la deuda publica y un
sector empresarial financiado principalmente por préstamos bancarios, hasta la situacion actual
de un mercado de capitales financiado por deuda corporativa con alto grado de sofisticacion y

una fuerte tendencia a la integracion de mercados subregionales. (Bustillo y Velloso, 2013)

Como respuesta a la crisis de la deuda soberana de comienzos de los ochenta que
desestabilizé en gran medida a América Latina, el gobierno de George H. W. Bush disef? el
Plan Brady (1989).*" Esta iniciativa tenia por objeto la reestructuracién de los préstamos
bancarios comerciales en valores negociables liquidos (Tovar y Agnoli, 2008). El Plan tuvo un
rol importante en el fomento de un mercado de bonos en América Latina. Comenzé con el
desarrollo de un mercado de bonos soberanos emergentes, aumentando de esta forma la
confianza de los inversionistas en los mercados emergentes. Se abre asi para América Latina
una época de desarrollo de un mercado de bonos domésticos mas activo, aunque dominado
por la deuda del sector publico. Si bien el esquema propuesto se referia solamente a la
reduccion de la deuda, en verdad el Plan Brady constituyd la piedra angular que permitié la
formulacién del llamado Consenso de Washington de los afios noventa (Birdsall, de la Torre y
Menezes (2001).

¥ Llamado asi por Nicholas Brady, Secretario del Tesoro de los Estados Unidos (1989).
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El Consenso de Washington® fue la respuesta a una década y media de crisis y estancamiento
de la produccion, crecimiento de inflacion y de una profundizacion del endeudamiento externo
de las economias de América Latina en aparente convergencia, como lo que sefalara Gore
(2000) entre el desarrollismo del Este de Asia y el neo-estructuralismo latinoamericano con una
metodologia e ideologia contradictoria. Representa un cambio de enfoque de una politica
dirigida por el Estado a una orientada al mercado. Dicho escenario requeria de una
liberalizacion comercial y la desregulacion del mercado, acompafiadas de una estabilidad
macroeconomica y una “correcta” fijacibn de precios de la economia. La respuesta mas
socorrida en la mayoria de las economias de América Latina fue un proceso de privatizacion
amplio® con el cual se pretendia, entre otras cosas, reducir los enormes déficits fiscales y
generar mayor liquidez que estabilizara a las economias; redujera la deuda externa y mitigara
las presiones sobre la balanza de pagos al convertir la deuda en acciones patrimoniales de las
empresas privatizadas, y cuyo doble efecto fue generar una estructura de precios de la
economia adecuada y limitar el papel del Estado a tres areas basicamente: salud, educacion y

seguridad.

El cambio mas profundo se sinti6 mayormente en el sector financiero. La liberalizacion de este
sector en América Latina fue muy parecida al que los paises desarrollados, especialmente
Estados Unidos y Gran Bretafia, habian puesto en marcha pocos anos antes (Birdsall, de la
Torre y Menezes, 2001). Como consecuencia, el mercado de bonos mostré un crecimiento,
posicionandose como segunda fuente de financiamiento en América Latina después de la
inversion extranjera directa. (Bustillo y Velloso, 2013) Las reformas generadas a partir del
Consenso de Washington en los afios noventa estuvieron marcadas por un crecimiento de las
emisiones del sector privado, las cuales pasaron de un 35% en los afios ochenta al 75% del

total de las emisiones.

A finales de los afios noventa una serie de acontecimientos econdémicos y politicos en la region,
como la devaluacién del real brasilefio, las crisis financieras en México y Argentina, la crisis

monetaria en Ecuador y en general el descontento de las poblaciones de América Latina por

# Consenso de Washington es un término acufiado por el economista norteamericano, John Williamson, a fines de
los ochenta, para resumir un conjunto de politicas acordadas y ya impuestas por el FMI, el Banco Mundial y la
Reserva Federal de Estados Unidos a sus deudores latinoamericanos. Ella se resume en 10 acciones: disciplina
fiscal, recorte del gasto publico, incremento de la base tributaria, liberalizaciéon de las tasas de interés, libre
flotacion del tipo de cambio, liberalizacidon del comercio internacional, liberalizacién de la inversion extranjera
directa, privatizacion de las empresas publicas, desregulacidn; y garantias de seguridad legal para los derechos de
propiedad industrial.

¥ Mas de 800 empresas publicas fueron privatizadas entre 1988 y 1997.
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las malas condiciones de vida, causaron inestabilidad politica. (Tovar y Agnoli, 2008) Por otra
parte, el porcentaje del flujo de la ayuda oficial al desarrollo se habia ya reducido a menos de la
mitad, lo que enfatizé aun mas el papel de los flujos de capitales privados como la mayor fuente
de financiamiento de los paises. Aunque tardiamente surgieron voces que atribuian estas crisis
al no cumplimiento de una supuesta segunda etapa del Consenso de Washington, que incluia
reformas de los sistemas tributarios, expansién de la educacién, diversificacion econdémica,
etc., no hay nada en el Consenso acerca de estos temas. La verdad es que, aunque bajo los
influjos de las politicas impuestas a los deudores se obtuvieron resultados importantes en el
plano de las finanzas publicas, los mercados cambiarios y la reduccidén de los déficits y las
deudas, este fue también un periodo en el cual la pobreza no disminuyé, el tamano de los
servicios publicos se redujo sustantivamente y la desigualdad aumentd en todos los paises de

la regién, como habia ocurrido también en Estados Unidos.*

Sin embargo, y a pesar de las fuertes criticas a los efectos sociales y politicos del Consenso de
Washington, algunos de sus efectos sobre las estructuras econdémicas y sistemas financieros
permanecieron en el tiempo, en casi todas las economias de la region. La decision de los
mismos gobiernos de preservar algunos aspectos del Consenso, en especial los equilibrios
macroeconomicos y la apertura comercial, junto con otros factores, como la ausencia de una
crisis financiera en América Latina durante la pasada década, mientras ella arreciaba en otras
partes, contribuyeron a generar un ambiente de confianza para la atraccion de capitales hacia

la region.”’

La primera década y media de los afos 2000 ha marcado la mayor participacion de las
economias latinoamericanas en la economia global. Los mercados de capitales han mostrado
una mayor cantidad y calidad del crédito, caracterizada por un aumento de la emision de deuda
corporativa (internacional y doméstica), denominada en monedas locales e internacionales en

ddlares. El fortalecimiento de los marcos regulatorios (reformas de mercados de capitales) e

% El surgimiento de numerosos gobiernos de izquierda en América Latina en los primeros afios del milenio fue
indudablemente producto del descontento social provocado por esos efectos negativos.

° Durante los cuatro primeros afios de su gobierno Ignacio Lula Da Silva concentré sus esfuerzos en la reduccidn
del riesgo pais, para captar mayor cantidad de inversién extranjera directa, controlar la inflacién y fortalecer el
mercado financiero, fue asi como para finales de 2005 Brasil capté 11,500 millones de ddlares en el mercado
accionario, debido a la alta rentabilidad que ofrecia la Bolsa de Valores de Sao Paulo, ver A. Dias Leite “Economia
brasileira: de onde viemos e onde estamos. Campus, Rio de Janeiro, 2006 En el caso de México, después de la
critica situacién de la economia de la segunda mitad de la década de los noventa, la administracion de Fox destiné
los pocos recursos recaudados a la mejora de la situacion del sistema financiero, y postergo las necesidades mas
inmediatas de la poblacién mas pobre del pais.
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institucionales jugaron un papel importante para la atraccion de los flujos de capitales hacia la

region.

Segun cifras de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), entre 2003 y
2008, la region crecié un 5% en promedio. Este crecimiento econémico se explica, en gran
medida, por una coyuntura econdmica global muy favorable, un mejoramiento de los términos
de intercambio, el crecimiento de las exportaciones, un precio elevado de las materias primas y
niveles record de remesas de trabajadores hacia sus paises de origen. Para Guillén (2011) este
crecimiento se debié también al progresivo abandono de las politicas derivadas del Consenso
de Washington, las cuales fueron cuestionadas por las crisis financieras de 1997 que
sacudieron a paises de América Latina y de Asia. En 2007, la capitalizacién de mercado
culmind con un valor superior al 70%. Sin embargo, como se sefiala en Nufez, Oneto y
Mendes (2009), se observo que una parte importante del incremento “no se debe a la entrada
de mas empresas al mercado, sino que algunas grandes empresas en paises como México,
Chile y Brasil estaban capturando el mercado”. De hecho, cabe destacar que el numero de
empresas por millén de personas disminuyé de 4,6 empresas por millon de personas en 1990 a

solo 2,9 empresas en 2007. (Nufiez, Oneto y Mendes 2009).

En el tercer trimestre de 2008, la crisis financiera que se inicié en Estados Unidos alcanzé los
mercados de capitales de América Latina a través del aumento de los spreads de deuda, la
caida en los indices de precios de las acciones, el retiro masivo de capital privado de los
mercados financieros y un aumento en los costos de los préstamos (Nufiez, Oneto y Mendes
de Paula, 2009). Frente a esta situacion muchas companias de la regidon se endeudaron en
ddlares, pensando que sus monedas locales seguirian fuertes frente al ddlar. Sin embargo,
muchas de ellas enfrentaron grandes pérdidas. Ademas, se produjo un incremento en el costo
de emision de deuda nueva, afectando mayormente al sector empresarial. Por tanto, de un
crecimiento que habia caracterizado el periodo 2003-2008, la emision de deuda corporativa

cayo significativamente.

Antes de la crisis financiera del 2008, ya se habian producido algunos shocks corporativos (a
finales de los noventa con la crisis asiatica) que llevaron a las mayores reformas de los marcos
de gobiernos corporativos en los paises desarrollados y en desarrollo, aunque en estos ultimos
no ocurrieron al mismo ritmo. Las reformas fueron dirigidas principalmente a empresas de
sectores industriales, repercutiendo directamente en el desarrollo de los mercados financieros.

Lépez de Silanes (CEPAL-CAF-BID, 2009) ilustra la evolucion comparativa de los mercados
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financieros en varias regiones del mundo entre 1990 y el 2007 justo antes de la crisis financiera
del 2008.

Como respuesta a la crisis de 2008, las reformas de politica macroeconémica no
convencionales llevadas a cabo en Estados Unidos dieron lugar a una coyuntura internacional
de alta liquidez y bajas tasas de interés particularmente a partir de 2009. Los acontecimientos
de 2008 encontraron a América Latina con una macroeconomia estable, con precios favorables
de los productos basicos, lo que permitid mitigar los efectos de la crisis e impulsar el proceso
de emision de deuda corporativa, especialmente frente a tasas de interés bajas (Bastos, Kamil
y Sutton, 2015). De hecho, en el afio 2010 la emision corporativa en las economias emergentes
fue dominada por las compafias de Asia y de América Latina, considerada ésta ultima por
Montoro y Rojas — Suarez (2012) ya en el sendero de un crecimiento econémico y de crédito

sostenible.*?

Segun el Banco Mundial, la capitalizacién total del mercado financiero mundial se incrementd
de un 47% del PIB en 1990 a un 117% en 2007, nivel que aun no ha sido posible recuperar
desde la crisis financiera de 2008, como lo muestra el grafico Ill.1. En contraposicion estaban
los paises de América Latina, con un ritmo de crecimiento de capitalizacion de mercado mas
lento con relacién al PIB, aunque aun con cierto dinamismo. Durante el mismo periodo 1990 -

2007, partié de un nivel muy bajo, de apenas cerca de un 8%, alcanzando casi un 70%.

Grafico Ill.1 Capitalizacion en el mercado de empresas que cotizan en bolsa como
porcentaje del PIB
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% Segun Bustillo y Velloso (2013) la emisiéon de deuda corporativa y bancaria constituyé mas de las tres cuartas
partes (un 85%) del total de las emisiones, dejando a la deuda soberana atras con un 14%.
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Fuente: World Data Bank. World Development Indicator, 2014

El Teorema Modigliani-Miller, plantea que el tamafio de los mercados de capitales deberia ser
proporcional al Producto Nacional Bruto (PNB), situacién que en la realidad no ocurre, al menos
en los mercados menos desarrollados. Lopez de Silanes (2009) plantea que una separacion
entre propiedad y control y la incorporacién de los costos de agencia dentro de un modelo mas
completo, que reconozca que los valores son mas que los flujos de caja que representan,
tienen un mayor efecto en el tamafo de los mercados de capitales. En mercados mas grandes,
el papel de la regulacion y del enforcement (que incluye el rol de las instituciones) contribuye a
frenar los costos de agencia. Las diferencias en los sistemas legales entre paises, segun La
Porta (1998), influyen en el nivel de desarrollo financiero con importantes implicaciones para el

crecimiento econdémico de los paises.

Respecto a la evolucién de la estructura financiera y la evaluacion de la relacion entre sistemas
financieros y las caracteristicas legales, regulatorias y politicas clave, Demirguc y Levine (2001)
sostienen que, los sistemas financieros subdesarrollados siguen la tradicion del derecho civil, lo
cual redunda en una baja proteccion de los derechos de los accionistas minoritarios y los

derechos de los acreedores y una baja implementacion de los contratos en general. %

A pesar de las mejoras en los marcos regulatorios e institucionales y las reformas de los
mercados de capitales, que incluyen el reforzamiento de aspectos como la transparencia y la
revelacion de informacién elementos clave en el buen desempefo de los mercados de
capitales, tampoco han posibilitado la recuperacion de los niveles previos a la crisis financiera
del 2008.

El desempefo econdmico y social deficiente, que caracteriz6 el periodo de reformas
promovidas por el Consenso de Washington, ha mostrado que tres supuestos basicos
impulsores de dichas reformas resultaron poco ciertos. El primero de ellos se refiere a que una
baja inflacién y un mejor control de los déficits presupuestarios asegurarian un acceso estable
a los mercados de capital internacionales y un crecimiento econémico dinamico. El segundo
que la integracién en el comercio mundial y en los flujos de inversion generaria externalidades

positivas.** Por ultimo, que una mayor productividad de las empresas y sectores mas dinamicos

» Segun estos autores, la situacién que se genera trae aparejado altos niveles de corrupcion, estandares contables
bajos, regulaciones de banca comercial que restringe fuertemente las actividades de los bancos y tasas de inflacion
altas.

** De hecho, debido a la naturaleza de los procesos de integracion generados por la liberacién comercial, estas
externalidades pudieron haber sido negativas en términos netos.
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se difundiria automaticamente en toda la economia, dando como resultado una amplia
aceleracion del crecimiento econdmico.®® Para algunos autores los escasos resultados

muestran la falsedad de estos supuestos en que se sustenté el modelo propuesto.

1.2 Desarrollo de los mercados de capitales y la integracién financiera

El desarrollo de los mercados de capitales globales, de los ultimos afos, ha sido central en la
estrategia de integracion financiera global y regional, y particularmente en las decisiones de
financiamiento de las empresas. Ademas del financiamiento tradicional de la banca, se han
sumado otras formas de obtencién de recursos, como la emisién de valores ligada a los
mercados de renta variable y de renta fija, ésta ultima crecientemente utilizada por las

empresas, especialmente en los afos posteriores a la crisis financiera de 2008.

Histéricamente en América Latina, el tema del financiamiento ha sido el principal problema para
el desarrollo empresarial y a ello responde la mayor parte de las iniciativas de integracion
financiera, tanto interregionales como con otras regiones del mundo. La Alianza del Pacifico,
gue algunos autores consideran que tuvo su origen en el MILA, lo cierto que ambas iniciativas
se han potenciado y se han convertido en un marco importante para la integracion financiera

que, en ultima instancia, busca la creacién del Mercado de Integracion Latinoamericano (MILA).

En su mayoria estas iniciativas persiguen aumentar la profundidad y liquidez de los mercados
de capitales de América Latina atrayendo inversion (internacional y regional) y, mas
especificamente, facilitando las inversiones transfronterizas de instituciones financieras de la
region que contribuyan a mitigar el impacto negativo de shocks adversos en los mercados de

capitales.

Los procesos de inversion requieren de una disponibilidad y capacidad de las empresas y
ahorrantes para invertir en los distintos mercados (acciones y deuda), para agenciarse capital a
través de ellos y financiar asi los procesos de crecimiento de las empresas y la insercion de los
emprendimientos en las cadenas globales de valor. También se requiere de confianza en el

funcionamiento de los mercados de capitales nacionales para potenciarlos.

En dichos procesos de inversion, la dimension regulatoria es un aspecto clave, particularmente
aquellas reglas que rigen el accionar de los distintos agentes del mercado, como las empresas

y corporaciones privadas nacionales y extranjeras. En este contexto, un marco de gobierno

95 , .z .. ey
A pesar de los esfuerzos y estimulos los factores de produccion desplazados de las actividades no competitivas
no fueron absorbidos plenamente por los sectores competitivos en expansion.
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corporativo sdlido contribuye a delimitar las responsabilidades al interior de las corporaciones y
garantizar, no solo a los accionistas, sino al mercado en su conjunto, el funcionamiento de un
sistema financiero transparente que acreciente la confianza de los inversionistas y ahorrantes.
Proveer a los inversionistas de las empresas (privadas y de propiedad estatal) de reglas claras
que permitan monitorear el uso adecuado de los recursos invertidos, resulta clave en los

procesos de integracién financiera.

Tradicionalmente las empresas de América Latina, independientemente del tamafo, se han
financiado con recursos internos y con crédito bancario, que ha sido el principal proveedor de
capital de corto y mediano plazo para ellas. Sin embargo, cada vez son mas los agentes no
financieros que irrumpen en los mercados de capitales internacionales colocando valores para
financiarse. Desde la década del 2000 y mas intensamente a partir de la crisis financiera de
2008, el uso de la intermediacién financiera no bancaria se ha incrementado sustancialmente.
Este es un proceso que se ha dado en la economia mundial y del cual América Latina no ha

estado ajena.

La crisis financiera y los cambios en la estructura del sector financiero (reduccién de las Ofertas
Publicas Iniciales) han allanado el camino a otras opciones de financiamiento, via instrumentos
de deuda, internacional, eurobonos (eurodélares o global bonds como también se les conoce)®
y otros titulos de valores, los que se han convertido en una alternativa atractiva para las
grandes empresas y crecientemente para aquellas de menor tamano. De hecho, algunas
empresas asesoras de inversion, desde 2008, se han preocupado de desarrollar estrategias de
administracion de volatilidad, las cuales se basan en la premisa de que el riesgo es mas alto en

periodos de alta volatilidad.®’

Lo anterior ha puesto en alerta obligada a las instituciones regulatorias de los paises que han
tenido que redoblar esfuerzos (con regulaciones, estandares y cddigos de buenas practicas)
para adelantarse a posibles conflictos que puedan generarse y poner en riesgo al sistema
financiero. En este marco, el funcionamiento deficiente de las estructuras de gobierno
corporativo es también un factor de riesgo, como se pudo ver durante los episodios de la crisis
del 2001, y posteriormente durante la crisis financiera de 2008 en Estados Unidos y otros
paises incluidos los de América Latina, aun con secuelas para el sistema financiero

internacional.

% Se trata de emisiones en moneda y plaza distinta a la del emisor.
7 Segun Standard & Poor’s (2015) después de la crisis de 2008, los inversionistas han reducido su exposicion a las
acciones, lo que ha generado que, ante un aumento en la volatilidad, las pérdidas son menores.
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En este escenario, el desarrollo de los mecanismos de financiamiento de las empresas y el
papel de las estructuras de gobierno que acompafan dichos procesos de financiamiento para
facilitar la transparencia y la rendicion de cuentas, son clave. Resulta pertinente una breve
contextualizacion del desarrollo de los mercados de capitales en América Latina,
particularmente en aquellos paises que conforman la iniciativa del Mercado de Integracion
Latinoamericano (MILA), a partir de la revision de la informacion estadistica sobre emisiones
(renta variable y emisiones de instrumentos de deuda) registrada por el Banco de Pagos
Internacionales (BIS), el FMI, la Federacion Mundial de Bolsas y algunos servicios privados
proveedores de informacion corporativa como Bloomberg, Standard and Poor’s, |IQ Capital,

Thomson Reuters, entre otros.

Debido al crecimiento acelerado de las emisiones de titulos de deuda de las empresas de los
ultimos afos, la heterogeneidad de sus estructuras y a un gobierno corporativo limitado e
incompleto para atender los desafios que presenta el desarrollo de estos mercados, estos

temas estaran en el centro del analisis.

El diseno de un modelo, que incluye el comportamiento de ciertas variables (macro y de la
empresa) y de emisiones internacionales de bonos para los cuatro paises (Chile, Colombia,
México y Peru) integrantes de la iniciativa del MILA mas Brasil, durante el periodo 2005-2015,
sera presentado y analizado en el siguiente capitulo. Los resultados tendran su base en la

informacion obtenida a partir de la informacion recogida por Bloomberg.

a. Escenario internacional

El papel creciente del sector empresarial en la coyuntura internacional actual obliga a
incorporar esta dimension, con mayor énfasis, en los analisis de mercado. Hacia fines de 2014
se produce un cambio de escenario fundamental de los mercados de capitales. Con el retiro de
la politica estadounidense de estimulos monetarios en manos de la Reserva Federal
(anunciada a mediados de 2013), a través de la compra de activos (QE3), que durante 6 afios
trasladé liquidez hacia las economias en desarrollo, financiando las inversiones corporativas,

llegd a su fin en octubre de 2014.

Dicha situacion, aunada al alza de la tasa de interés en Estados Unidos, plantea nuevos
desafios a la economia mundial, especialmente a las economias emergentes, en un contexto
de desaceleracion de la economia china, con un crecimiento que paso del 7.3% en 2014 al

6.9% en el 2015, confirman una desaceleracién de la economia mundial. Ello tiene un impacto
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negativo para América Latina, que de acuerdo a cifras de la CEPAL alcanzé un --0.5% de
crecimiento en el 2015, ya que China es el principal comprador de commodities de la region,
ademas de ser el principal emisor de acciones y deuda de las economias emergentes (OECD,
2014). Ese impacto ha sido mayor en América del Sur, donde se concentran los principales
exportadores a China; mientras el norte depende mas del desempefio de la economia

norteamericana, a la cual van la mayoria de las exportaciones de México y Centroamérica.

Por otra parte, la Zona Euro, a pesar de todos los esfuerzos desplegados por parte del Banco
Central Europeo, muestra un crecimiento heterogéneo que alcanza en 2015 el 1,7%, con
repercusiones importantes en términos de falta de competitividad, niveles de desempleo altos,
impacto negativo en el comercio global y luchando para no entrar en una recesiéon. Por ultimo,

la economia japonesa ya en recesion con un crecimiento en el 2015 de 0.475%.

No obstante, el fin del programa de estimulo QE3 de la Reserva Federal, los niveles de liquidez
en los mercados financieros internacionales se han tratado de mantener producto, en gran
medida, de la puesta en marcha de programas de estimulos monetarios del Banco Central de
Japon y la puesta en marcha del plan de estimulo de los bancos centrales europeos. El
conjunto de medidas adoptadas ha conducido a las principales economias desarrolladas a la

adopcion de politicas monetarias expansivas (CEPAL, 2014).

Por otra parte, los cambios en los portafolios externos han propiciado una volatilidad cambiaria
que puede observarse a través del movimiento del indice de volatilidad (VIX) del Chicago Board
Options Exchange (CBOE), el cual después de permanecer por mucho tiempo por debajo de
20, valor considerado de baja volatilidad en los ultimos meses del 2014 volvié a niveles de 30
de mayor volatilidad, como se puede observar en el grafico Ill.2, aunque durante el primer
trimestre de 2015 tendi6 a estabilizarse por debajo de 20 pero con algunas subidas puntuales
en el tercer trimestre. En el modelo probit propuesto en el siguiente capitulo se ha incorporado
la variable de volatilidad (VIX) como una variable de control. Junto con la volatilidad, la
vulnerabilidad regional reflejada en el indice de retorno de bonos de diferentes paises de
América Latina, recogido por el Latin EMBI, que muestra el movimiento de spreads altos, y
enciende luces de alerta respecto a los niveles de riesgo de los mercados, lo cual también es

posible observar en el gréfico I11.2.

96



Grafico IIl.2 EMBIG de J.P. Morgan y el indice de Volatilidad de CBOE

(Izquierda: puntos basicos; derecha: cierre del VIX)
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Fuente: CEPAL en base a la informacién de indice de bonos de mercados emergentes de JP Morgan (EMBI) y de la
Bolsa de Opciones de Chicago (CBOE) www.cboe.com/micro/vix/historical.aspx.

Este escenario de desaceleracion mundial y regional, con un entorno econdémico complejo,
requiere atenuar la volatilidad de la aplicacion de instrumentos monetario-cambiarios y construir
instrumentos que reduzcan la volatilidad del financiamiento a la inversién a lo largo de las
distintas fases del ciclo econédmico, acompanados de una regulacién macro prudencial que

ayude a enfrentar los desafios del nuevo escenario.

Cifras del Banco de Pagos Internacionales (BIS) constatan la urgencia de una accion
concertada a nivel internacional. Durante 2014, los emisores de mercados emergentes
emitieron un total de 2.6 billones en valores internacionales de deuda, 75% de los cuales fueron
en ddlares. Una situacién similar es la de los créditos transfronterizos de bancos
internacionales, los cuales alcanzaron los $ 3.1 billones de dolares a mediados de 2014. La

magnitud de las cifras da una idea de las vulnerabilidades a las que podrian estar expuestas
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algunas monedas en el mundo y particularmente en la regién,*® ante un mayor fortalecimiento

del ddlar. (Quarterly Review, diciembre 2014).

Inserta en estos procesos, América Latina enfrenta también una amenaza, a pesar de los
esfuerzos de algunas de sus economias por des-dolarizarse y acrecentar un mercado de
capitales interno en moneda local, como ha sido por ejemplo el caso de Peru en los ultimos
afios (Gelos y Werner, 2014)* por los efectos de un aumento de la fortaleza del délar que
podria exponer a algunas economias de la region a las vulnerabilidades financieras y dafiar la

capacidad crediticia de sus empresas (BIS, Quarterly Review, diciembre 2014).

Del total de emisiones de titulos de deuda que reporta Ameérica Latina, solo el 3% han sido en
monedas locales (CEPAL, 2014). Ello no solo se debe a que la mayoria de los commodities son
cotizados en dolares. De acuerdo a cifras de CEPAL, también 79.25% de las emisiones
internacionales de deuda durante 2014 fueron en ddlares; aunque hubo una disminucién de
3.4% con relacién a 2013, la exposicion aun es considerablemente alta. No ocurre lo mismo en
Europa, donde las emisiones en euros casi se duplicaron con respecto a 2013 alcanzando un
13%, como producto de las bajas tasas de referencia y por la implementacién del plan de
estimulo, que llevo a inversionistas a trasladar sus inversiones de ddlares a euros. A pesar de
ello, las condiciones de incertidumbre de algunas economias de la zona euro, demandan mayor

atencion y coordinacién de politicas de las autoridades regulatorias.

En este escenario la evolucidn de riesgo es un indicador importante para medir las
vulnerabilidades de las economias. Por ejemplo, en el caso de América Latina el indice global

de spreads (indicador que muestra el nivel de riesgo) de JP Morgan de los ultimos 3 afos que

% colapso en el valor de muchas monedas, incluidas algunas de América Latina, tendra un impacto inmediato en
las condiciones de las economias locales, en términos de un deterioro de la cuenta corriente — particularmente
aquellos cuyos principales ingresos provienen de commodities, que vieron una caida importante en los precios
internacionales - y la politica monetaria de los paises. Ver: The Economist Intelligence Unit (2015). Growth in an
uncertain global environment. The outlook for Latin America.

% Garcia-Escribano y Sosa (2014), desarrollan un modelo en el que muestran cuatro casos exitosos de
desdolarizacion de economias de América Latina, considerada una de las regiones mas dolarizada del mundo, a
través de créditos y depdsitos impulsados por estabilidad macroecondmica, la incorporacién de politicas
prudenciales (administracion activa de requerimientos de reserva, por ejemplo), como una forma de reflejar de
mejor forma el riesgo de moneda y el desarrollo de un mercado de capitales en moneda local. Los principales
resultados fueron que: los mayores impulsores de la desdolarizacion de los depdsitos son distintos a los de los
créditos; la tendencia a la apreciacién experimentada durante la ultima década ha sido clave en la desdolarizacidon
de los depdsitos en los paises analizados; que la introduccién de otras medidas prudenciales para crear incentivos
para internalizar los riesgos de la desdolarizacion ha fomentado la desdolarizacién del crédito, la extension de la
curva de rendimiento de la moneda local ha facilitado la desdolarizacién del crédito; y la desdolarizacién de los
depdsitos ha contribuido también a la desdolarizacién del crédito.
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muestra el grafico 1ll.3, evidencia la existencia de dos tipos de grupos de paises en la region,
aquellos considerados solventes con grado de inversion'® percibidos por los inversionistas
como de bajo riesgo entre ellos Chile, Peru, México y Uruguay; y los de alto riesgo como
Argentina, Brasil, Ecuador y Venezuela. Entre los paises con grado de inversién existe una
cierta heterogeneidad. Sin embargo, es interesante observar que los paises que presentaban
los mejores spreads durante el 2014 tuvieron un aumento considerable durante el 2015 (ver
cuadro 111.3). Chile con el mas alto grado de inversién y que habia mostrado los spreads mas
bajos 146 puntos base, alcanzé los 253 puntos base a finales de 2015. Peru, aun cuando cerr6
2015 con los mejores spreads de la regién (240 puntos base), también mostré una subida
importante con relacion al 2014 (169 puntos base). México paso6 de 188 puntos base en 2014, a
315 puntos base al cierre de 2015. Por ultimo, Colombia fue el que mostré la mayor alza entre
los paises del MILA, se desplazoé de los 172 puntos base en 2014 a 317 puntos base a finales
de 2015. A partir del 3er trimestre de 2014 y durante todo el 2015 el conjunto de los paises de
la regién incluidos los 4 paises del MILA presentaron aumentos considerables de spreads.’”’
Cabe mencionar que una variable de riesgo constituida por el indice CEMBI sera incorporada
en el modelo probit del capitulo IV. Ella mide una canasta liquida de bonos corporativos de 51
economias emergentes, que incluye a los paises del MILA mas Brasil, y tiene restricciones en

la calificacion.

Cuadro Ill.1 Niveles de spread por pais

Pais 31-Dec-2015
Peru 240
Chile 253
Uruguay 280
Mexico 315
Colombia 317
Argentina 438
Brazil 548
Ecuador 1266
Venezuela 2807

Fuente: elaboracion propia en base a la informacién de JPMorgan (2016)

100 Segun CEPAL en base a los datos de Latin Finance, JP Morgan y Bank of America el 76% de emisiones

internacionales de bonos son grado de emisidn. Hubo sin embargo una caida de 23% de los bonos considerados de
alto rendimiento, (7% menos que en 2013, pero aun arriba del nivel de 2012) que se han visto beneficiado de las
tasas de interés bajas. El esperado aumento de las tasas de interés para mediados de 2015, por parte de la Reserva
Federal de EEUU podria complicar el acceso de las empresas de la regiéon a este tipo de inversiones de alto
rendimiento

191 para mas detalles ver: CEPAL (2015), Capital Flows to Latin America and the Caribbean: Recent Developments,
Washington office, December.
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Grafico IlIl.3 Spreads sobre EMBI Global (JPMorgan) y Latin America Composite

(Puntos base)
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, diciembre 2015

Asociados a estos spreads se encuentran las calificaciones de crédito a este grupo de paises
durante el 2014 por parte de las 3 principales calificadoras internacionales de riesgo (Fitch,
S&P y Moody’s). Chile con la mejor calificacion de riesgo Aa3/AA-/A+; México BBB+/ A3; Peru
BBB+/ A3; y Colombia quien también vio mejorada su calificacion a Aaa2. Todos estos
aumentos de calificacién respondieron a razones variadas de coyuntura (reformas de mercados
de capitales, energéticas, fiscales, etc.) mandando sefiales de fortaleza de las economias de la
region al mercado global. En 2015 algunas de las calificaciones sufrieron una merma por
ejemplo Brasil que vio disminuida en agosto 2015 su calificaciéon por parte de Moody’s de una
Baa2 a una Baa3, mientras que S&P la redujo en septiembre por debajo de grado de inversion
de BBB- a BB+, al mismo tiempo su nivel de spread alcanzé los 548. El cuadro 11l.2 muestra

una sintesis de las calificaciones de crédito de los paises del MILA mas Brasil de las principales
calificadoras internacionales, para finales de 2015.
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Cuadro 1ll.2 Calificacion de crédito de los paises miembros del MILA mas Brasil (2015)

Pais Moody’s S&P Fitch
Brazil Baa3 BB+ (-) BBB- (-)
Chile Aa3 AA- A+
Colombia Baa2 BBB BBB
México A3 BBB+ BBB+
Peru A3 BBB+ BBB+

Fuente: Basado en CEPAL 2015

Lo cierto es que algunos de los resultados antes presentados respecto al desemperio de ciertas
economias de la regidn, dan elementos que permiten pensar que una integracién financiera
incipiente entre las economias del MILA apuntaria en el sentido correcto de un impulso al
desarrollo de los mercados de capitales. Dado el tamafio de los mercados individualmente,
seria conveniente aprovechar las economias de escala, darles mayor liquidez a los mercados
mas pequefios e incentivar a los inversionistas, especialmente a los institucionales, a
incrementar su participacion en estos mercados. La necesidad de diversificar el riesgo'®
requiere que los inversionistas puedan adquirir valores de un namero suficientemente grande
de empresas, con niveles y caracteristicas de riesgo distintas. Es este el verdadero potencial
de una integracion regional, comenzando con la experiencia incipiente de la iniciativa del
MILA.'®

1.3 Mercado de capitales de América Latina: financiamiento de las empresas
(acciones y deuda), transparencia y manejo del riesgo en la integraciéon
financiera.

En la seccion anterior, se identificaron algunos aspectos del contexto global en el que
iniciativas de integracion como el MILA pueden ayudar a contrarrestar la desaceleracion vy
dinamizar el crecimiento econémico en un entorno externo complejo. Por ello que resulta
conveniente analizar mas en detalle las caracteristicas de los mercados financieros

latinoamericanos, particularmente los que conforman la zona del MILA.

Considerando que el objetivo ultimo del proceso de integracion financiera de la region es

contribuir al desarrollo, la profundizacion y el aumento de liquidez de los mercados de capitales,

102 Riesgo que se observa a través de la volatilidad promedio de las acciones mas transadas en los diferentes
mercados, el cual es muy cercano al indice de volatilidad registrado por JPMorgan. Ver el indice bursatil de
acciones lideres publicado por la Federacion Latinoamericana de Bolsas en:
http://www.fiabnet.org/anuarios/Anuar-13web.pdf

1% Brasil, el mercado mas grande de la Region ya ha comenzado a hacer los primeros movimientos para
incrementar su presencia en la zona MILA. Recientemente BOVESPA anuncio la compra del 10 % de la Bolsa de
Chile (abril 2014)
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a través de atraer inversiones financieras que contribuyan a generar financiamiento privado
para los proyectos empresariales, la demanda de un marco que incluya la dimension de
gobierno corporativo, con reglas claras e incentivos transparentes, acorde con los desafios del
presente, es clave en la estrategia de las empresas. Las areas que deberian cubrir dichos
marcos son variadas, por ejemplo, recoger el impacto de los avances tecnolégicos en el
funcionamiento de los mercados que, ademas de contribuir a acelerar los procesos de
integracion financiera, también planteé desafios importantes en términos de los marcos

regulatorios y el enforcement.

Un sistema electronico no solo facilita las operaciones transfronterizas a través de zonas
integradas y contribuye positivamente a detectar, atender y mitigar los impactos negativos de
shocks adversos en los mercados internacionales de capitales, sino que también abre areas
nuevas, sobre las cuales es necesario regular. En otras palabras, el proceso de integracion
financiera, especialmente con el uso creciente de la tecnologia,’™ requiere necesariamente de
armonizar leyes y regulaciones que rigen el funcionamiento de los mercados de capitales y por
ende de las empresas. En este sentido, las practicas de gobierno corporativo armonizadas, que
respondan a estandares internacionales y no solo a cédigos de buenas practicas, son un
elemento clave en la buena conduccion de los procesos de integracién, en términos de
transparencia y revelacién de informacién veraz y oportuna sobre el accionar de las empresas
que interactuan en los distintos mercados. Isaksson y Celik (2013) afirman que “los incentivos y
capacidades de los propietarios, intermediarios, miembros de los directorios, gerentes, y grupos
de interés dependen del ambiente en el que operan las corporaciones”. Se requiere de un
ambiente positivo de reglas claras que reduzcan las asimetrias de informacion en los mercados
y que al mismo tiempo incentiven la innovacién en el sector. Una breve revision de los
mercados de acciones y de renta fija desde un analisis de gobierno corporativo complementaria

el escenario planteado aqui.

a. Mercados de Renta Variable

Las fuentes de financiamiento para la formacion de capital han sido los mercados de renta
variable (acciones) y de renta fija (bonos). Lo central detras de las decisiones de inversion en
este tipo de instrumentos es la composicién y el costo del capital. Los mercados de renta

variable o de acciones son el unico instrumento financiero estandarizado cuyo objetivo ha sido

104 . sa . s .
Se calcula que actualmente el 15 % de las operaciones bursatiles se realizan electronicamente. En el 2012 era
de 12%
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el de financiar y crear valor; es ademas un instrumento asociado directamente a la
incertidumbre. En el desarrollo de este mercado, las regulaciones del gobierno corporativo
determinan las condiciones bajo las cuales las empresas acceden a los mercados publicos de
acciones. Los cambios en las condiciones de mercado influyen en gran medida en las
decisiones financieras de la empresa. Si aumenta el costo relativo de capital en los mercados
publicos de acciones, lo mas probable es que las empresas permanezcan en los mercados
privados. (Bharath and Dittmar, 2006). O bien, si baja el costo de financiar la deuda (bajas
tasas de interés), entonces aumenta el costo de intermediacién, lo que implica que suba el

costo relativo de financiamiento de capital publico via acciones.

En los ultimos anos, la irrupcién de inversionistas institucionales en los mercados de acciones
ha sido un cambio en las condiciones que vale la pena resaltar. Entre los fondos de pensiones,
los fondos mutuos y las compafiias de seguros (considerados los inversionistas institucionales
tradicionales) concentran cerca de la mitad de las acciones listadas en el mundo. Entre 1995 y
2010 su participacion crecio 40%, lo que, en términos de montos, alcanza los USD 26 billones.
(OCDE, 2013). Estos actores son centrales en el mercado y por supuesto en el desarrollo de
los gobiernos corporativos, ya que es creciente su participacion en los niveles de decision de

las empresas donde invierten.

No obstante, desde la crisis de 2008, el numero de empresas individuales que acceden a
capital a través del mercado publico de acciones, asi como el nimero de ofertas publicas de
acciones (OPA) y el valor total de capital recogido a través de este mercado han caido de
manera importante. Este fendmeno ha impactado a todos los mercados en general, pero
especialmente a las economias de la OCDE que, durante la década de los noventa, recibian el
82% del total de capital de riesgo de los mercados publicos de acciones y que a partir de la
década del 2000 se ha visto reducida a la mitad (OCDE 2013).

En los mercados emergentes, el crecimiento real de las Ofertas Publicas de Acciones (OPA) en
2006 alcanzd un valor similar al de Estados Unidos. Esta tendencia continu6é hasta 2010,
cuando el valor total de OPAs alcanzé los US$ 90 mil millones casi dos veces la emision de
acciones de Estados Unidos. Entre los paises del MILA en 2014, el crecimiento de las OPA fue
liderado por Chile, con 328 millones de délares, (MILA 2014); mientras que Brasil ha visto
disminuir su participacion en ese mercado afio con afno desde la década pasada. Uno de los
factores que mas ha impactado la capitalizaciéon de ese mercado ha sido la reduccion en el

numero de empresas listadas en las bolsas.
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En general, el numero de empresas listadas en bolsa de algunos paises de América Latina es
aun limitado; en algunos casos cayd de manera importante durante el periodo 2009-2013,
como se observa en el grafico Ill.4. Por otro lado, hay una importante concentracion del
mercado en pocas acciones. Ambas situaciones, ademas de impactar negativamente en el
crecimiento global de capitalizacién del mercado de acciones, tienen consecuencias a nivel de
gobierno corporativo, ya que conducen a estructuras de propiedad menos dispersa de las

105

empresas individualmente ™, no solo en términos del numero sino también en cuanto a la alta

participacion de valor total de mercado.'®

Grafico lll.4 Namero de empresas listadas en bolsas de América Latina
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El nivel de capitalizacion de los principales mercados accionarios de la regién en relacion al
volumen de acciones transado y respecto al producto interno bruto (PIB) es aun bajo, si se
compara con otras regiones del mundo. El grafico 11l.5 muestra el comportamiento de las

acciones en montos de las principales bolsas durante los ultimos tres anos.

Respecto a la clase de acciones, de acuerdo a datos de Bloomberg (2016) Chile, Colombia y

México son los paises que tienen mas empresas con un solo tipo de accién. Al analizar si los

15 Ep algunos casos la propiedad dispersa puede plantear problemas de agencia (principal — agente), ya que en

algunos casos el cuerpo ejecutivo de la empresa adquiere mayor control sobre las decisiones de administracion.
106 Segun Issakson & Celik (2013). La participacion de la capitalizacién en el mercado global de estructuras de
propiedad dispersa ha caido alrededor de un 30%.
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distintos tipos de accidén dan a su portador el mismo derecho de voto, Chile y México tienen el
mayor tratamiento equitativo (una acciéon un voto) de los accionistas de las principales
empresas.'” El 42% de las empresas brasilefias tienen mas de una clase de accién con

distinto derecho de voto.

Grafico lll.5 Capitalizacion de mercados accionarios de América Latina
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Fuente: Fuente: Elaboracién propia en base a los datos de World Federation of Exchanges, 2015

El fendbmeno de acciones deslistadas no es nuevo ni tampoco particular de los mercados
bursatiles de la regién. El numero de acciones deslistadas de las bolsas ha crecido en los
ultimos anos en el mundo y una de las causas, segun el London Stock Exchange (LSE), es la
incapacidad de las empresas de obtener financiamiento adicional via las acciones. Hay una
relacion directa asociada a minimizar los costos de capital y con ello maximizar el valor de la
compania. Otro de los hallazgos del estudio es que las empresas que deslistan sus acciones
presentan niveles mas altos de apalancamiento en comparacion con las que permanecen
listadas. Esto podria ser interpretado desde distintas perspectivas, pero sin duda una de ellas
se refiere a los mecanismos de autocontrol y seleccion de los mercados y otra a la
transparencia de la informacion tendiente a disminuir las asimetrias, que es recogida también
por otros mercados, como por ejemplo el de deuda. Un analisis mas detallado, desde la
perspectiva del gobierno corporativo, sobre las empresas que deslistan sus acciones de las

bolsas de valores de la region, resultaria particularmente interesante, ya que plantea la

1 . . . o . .7
7 solamente el 1,4% de las empresas chilenas y el 4% de las mexicanas no cumplen el principio una accién un

voto.
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importancia de alinear los intereses de los accionistas con el desempeno de la empresa de mas

largo plazo.'®®

Los altos costos de intermediacion, la percepcion de los accionistas respecto a los mecanismos
de mercado, la creciente presencia en la toma de decisiones de inversionistas intermediarios
como son los asesores proxy, gestores de activos y otro tipo de servicios de intermediacion,
exacerbados por los avances tecnoldgicos y muchas veces sus intereses poco alineados con el
modelo o estrategia del negocio y con las prioridades e incentivos de largo plazo de los
gobiernos corporativos, son todos aspectos que hacen necesario un marco normativo amplio
que cubra las distintas aristas de la actual realidad de los mercados, asi como también una
accion decidida de las autoridades reguladoras. Estos aspectos, aunados al analisis de los
inversionistas respecto del riesgo relativo (ajustado a la tasa de retorno sobre el capital de
emitir acciones versus otras formas de inversién) han terminado por desincentivar el

crecimiento de los mercados de renta variable.

El modelo probit presentado en el siguiente capitulo incorpora como una variable de control la
llamada Stock Market Turnover'®, aquella relacionada con la velocidad en que son transadas
las acciones, en relacion a la capitalizacion promedio del mercado. Dicha informacién es

obtenida desde las distintas bolsas de valores.

b. Mercados de Renta Fija

Segun la OCDE (2014), durante los ultimos 15 afios las empresas han accedido a capital a
través del mercado primario de bonos corporativos. Las emisiones de empresas no financieras
a nivel global se han mas que duplicado, desde 2008 constituyen el 46% del monto mundial. El
promedio anual de ingresos de estas empresas se ha incrementado en casi 75%, alcanzando

una participacion de 17% en los ingresos globales.

108 ; . . . . . ,
Aunado al deslistamiento de acciones esta el tema de la concentracién. Segun datos de Bloomberg, los paises

de la regidon con mayor concentracién del control en manos de los mayores accionistas de la region: Perq, Brasil,
Argentina, Chile, México y Colombia. Al parecer es mas acentuado en empresas de Brasil y Peri donde un mayor
numero de firmas es controlado por tres accionistas solamente. Los tres mayores accionistas tienen en promedio
un 82% del control en firmas peruanas, 75% en Brasil, 73% en Argentina, 69% en Chile, 65% en Colombia y un 62%
en México. Segun Young et al. (2008) esto es producto de un ambiente institucional por el cambio de manos de la
direccién de la empresa y para minimizar los potenciales conflictos de interés entre el principal y el agente

199 5obre la definicion ver: https://www.world-exchanges.org/home/index.php/statistics/statistics-definitions.
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El principal emisor de deuda corporativa ha sido Estados Unidos. En 2013 tenia una
participacion del 33% del volumen global. Alemania, disminuyd su participacion, ese mismo afio

alcanzé un 19%, mientras que la participacion del Reino Unido fluctué entre 15y 20%.

En Ameérica Latina, la emisién de deuda corporativa alcanzé alrededor de 64% en 2015, 17%
menor al valor alcanzado en el 2014. La deuda de cuasi-soberanas y supranacionales llegoé a
55% en 2015, 19.5 % superior a la del 2014, y muy por encima de los niveles de 5% que
alcanzan los bancos, quienes también vieron reducida su participacion en un 50% con relacién
al 2014. (CEPAL, 2015)

El costo de capital ha aumentado y el rendimiento de los bonos con grado de no inversién ha
sido menor a la rentabilidad de los beneficios en renta variable. Esto ha tenido un impacto en
cuanto al aumento de la brecha entre el costo de capital propio y la emision de deuda, algo que
sin duda ha incentivado el incremento de las emisiones y el retiro de capital para

financiamiento.

A diferencia del mercado de renta variable, el nimero de empresas emisoras de deuda
internacional aumenté en el mundo, durante el periodo 2008-2013, en 64%. Para el 2013, las
emisiones de las empresas financieras y no financieras alcanzaron un total de US$ 1.6 billones,
debido fundamentalmente a dos hechos: 1) una disminucion de los préstamos bancarios a las

empresas no financieras; y 2) los bajos niveles de las tasas de interés. (OCDE 2014)

Una posible determinante de esa mayor demanda por deuda corporativa puede ser explicada
por la necesidad de inversion de las empresas. Medir esta variable puede ser complejo ya que
requiere incorporar expectativas respecto al mercado futuro. Por ello en el modelo presentado
en el siguiente capitulo se eligié el gasto en capital (CapExp) como variable de control que
mide dicho impacto. El supuesto detras de esta variable es que el nivel de inversién en el

periodo anterior se mantendra en el futuro.

Por otra parte, la baja tasa de interés en Estados Unidos de los ultimos afios fue un importante
estimulo del aumento de las emisiones internacionales. Por cierto, dichos movimientos de tasas
han estado directamente asociados al comportamiento del ciclo econémico. Uribe y Yue (2005)
demuestran que también el comportamiento de ciertas variables domeésticas explica la dinamica
de las tasas de interés. Lo cierto es que la mayoria de los analisis sobre la dinamica de tasas

se enfocan en el comportamiento de las tasas de los bonos de deuda soberana. Poca atencion,
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en cambio, se ha puesto al papel del riesgo empresarial en el crecimiento de las economias y

en especial en las economias emergentes.'"°

Respecto a cuanta informacién sobre el ciclo econdmico contienen las tasas de interés que
pagan las empresas privadas en los mercados internacionales, Fernandez y Gulan (2012)
sostienen que las tasas de interés si contienen informacién sobre el ciclo econdmico y afirman
qgue en algunos paises incluso es posible comparar las tasas soberanas (EMBI) con las tasas
empresariales (CEMBI). En su analisis observaron que en la mayoria de los casos las tasas
empresariales son mas volatiles y muestran una correlacién mayor, en términos absolutos, con

el ciclo econdmico.™

Ademas de las bajas tasas de interés, un incentivo para el aumento de las emisiones
internacionales ha sido el impuesto corporativo. Un primer efecto del impuesto, se refiere a la
ventaja de financiar deuda sobre el financiamiento del capital, el cual aumenta el costo relativo
del capital sobre la deuda.'™ Un segundo efecto del impuesto corporativo es el aumento del
uso de cuentas off-shore en franco crecimiento por parte de las empresas, a través de
subsidiarias o bien bancos que operan en ciertas plazas, como una forma que las empresas
tienen para adquirir efectivo. Traer de vuelta los recursos a los paises se traduce en un pasivo
por impuesto. Segun los datos basados en la informacién de Bloomberg, los montos de las
operaciones off-shore en los cuatro paises del MILA + Brasil en el periodo 2005-2014
alcanzaron los US$ 66 mil millones equivalente al 17% del total de las emisiones

internacionales de bonos. Un tema que ha concitado la atencién y una accién concertada de las

"0En el caso de las economias emergentes Neumeyer y Perry (2004) en un estudio demostraron que las tasas que

deben pagarse en estas economias son un buen indicador del ciclo econédmico futuro por su correlaciéon negativa
con éste. En época de auge las tasas de interés bajan y en la parte baja del ciclo las tasas de interés suben,
situacion que genera a su vez una baja de la actividad econdmica.

111 , . / . .
Asi como las tasas de interés van en sentido opuesto al ciclo, lo sorprendente de los resultados de su

investigacion es que la dindmica del apalancamiento empresarial también es contra-ciclica en la mayoria de las
economias emergentes. Es decir, el apalancamiento cae en la parte expansiva del ciclo y se recupera en la
desaceleracion. Es importante mencionar que mayores niveles de apalancamiento hacen que las tasas de interés
de equilibrio aumenten.

"2 En algunos se tienen mads ventajas tributarias que en otros, algunos presentan los intereses libres de impuestos
y otros no. Por ejemplo, los Eurobonos (constituyen el 75% del volumen total de emisiones de renta fija) son
ventajosos para aquellas empresas que desean evitar el pago de impuestos, ya que son al portador, su registro no
es requerido y usualmente sus intereses estan exentos de impuestos. Se diferencian de las emisiones comunes de
bonos porque los prestamistas no se involucran en los asuntos financieros de los prestatarios. Esto limita su
mercado a prestatarios con un riesgo de quiebra bajo, y con el maximo de clasificacion de riesgo. Un dato
importante de los Eurobonos es que la proporcion de sus emisiones en relacién al endeudamiento internacional ha
ido en aumento.
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autoridades regulatorias, no solo de esta region sino del mundo, después de las revelaciones
de las autoridades norteamericanas, que les permite acceder a mayor informacion sobre este

tipo de emisiones.

Segun un documento de trabajo preparado por Celik, Demirtas y Isaksson (2015), las
emisiones corporativas de mercados emergentes han sido variables. Durante el periodo 2000-
2013, las emisiones se incrementaron en casi 15 veces. Los principales emisores provinieron
de China (con cerca de la mitad de las emisiones), Rusia, Brasil, India y México que en
conjunto alcanzaron los US$356 mil millones (OCDE 2014). En el 2015 de acuerdo a las cifras
del Banco de Pagos Internacionales (BIS), el stock de emisiones internacionales de América
Latina totalizé US$ 665 mil millones equivalente al 34% de participacién de mercado, segun lo
muestra el grafico IIl.6 México y Brasil fueron responsables del 52% de las emisiones
internacionales de América Latina, segin se observa en el grafico 111.8." En el 2015 la
situacion cambid y Brasil (9.5%) paso al puesto tres por debajo de México (37.5%). Le sigue
Chile (9.6%) con un incremento de 12% en relacion al 2014. Tanto Colombia (8.06%) como
Peru (8.06%) aumentaron sus emisiones en un 7.46% y un 71% respectivamente. (CEPAL
2015) En conjunto los cuatro paises del MILA alcanzaron el 63% de las emisiones

internacionales totales de la region en el 2015.

w Segun la Cepal, para octubre de 2014, el conjunto de la regidén ya alcanzaba los US$123 mil millones en

emisiones nuevas, superando en US$15.5 mil millones el total de emisiones internacionales del mismo periodo del
afio anterior.
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Grafico lll.6 Stock de emisiones internacionales de deuda corporativa
(miles de millones de délares)
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Grafico lll.7 Stock de emisiones internacionales corporativa de América Latina
(miles de millones de délares)
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Oftra informacién relevante para describir a los mercados de capitales es el stock de emisiones
de deuda corporativa internacional y doméstica. El stock de la deuda corporativa internacional
de Chile fue equivalente a 10,3% del PIB en 2012. Para México el indice fue de 7,5%, para
Venezuela y Peru de 6,1%, para Brasil 4,4%, para Colombia 3,3% y para Argentina 1,6%.
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La cantidad de deuda internacional emitida por empresas de un determinado pais puede estar
correlacionada con un ambiente mas propicio para captar recursos por este medio. Por ello se
incluye en el modelo probit la variable que mide el stock de deuda corporativa internacional
sobre el PIB.

En cuanto al stock de deuda doméstica, en 2013 Brasil fue el principal emisor de deuda local,
alcanzando la suma de US$ 727 mil millones, seguido de lejos por México con US$ 210 mil
millones y Chile con US$ 107 mil millones. En términos del PIB Chile aparece con el mayor
stock de deuda local equivalente a 38.3% del PIB, le sigue Brasil con un 33.5%, y México por
muy lejos con un 17.3%, Peru con 9.3 % y Colombia con 0.5%. (CEPAL, 2014) El proceso de
registro de emisiones locales es un proceso un tanto mas complicado debido, en gran medida,
a que los contratos privados de emisién de deuda son menos estandarizados que los contratos

de equity.""*

Segun la OECD (2014), entre los factores a resaltar sobre el desarrollo del mercado global de
renta fija, estan en primer lugar, las emisiones internacionales de bonos corporativos no
financieras con grado de inversion las cuales crecieron 50%, mientras que las emisiones con
grado de no inversién crecieron cerca de 100% durante el periodo 2008-2013 en los paises
emergentes. Este crecimiento contribuye al desarrollo del mercado secundario de deuda, pero
también es un factor de riesgo que requiere de un monitoreo permanente por parte de los entes

fiscalizadores a las empresas emisoras de instrumentos de renta fija internacional.

Un segundo factor relevante que destaca el mismo estudio es el promedio de vencimientos de
las emisiones con grado de inversion y con grado de no inversion. En 2013, el promedio de
vencimiento de ambas fue similar, alrededor de 8 afios'"® versus los vencimientos promedio
para los créditos bancarios que fluctian entre los 4.2 y 2.8 afios. El promedio senalado esta
ligeramente por encima del promedio mundial que es de 7.5 afios y muy por debajo del

promedio de Estados Unidos que es de 12 anos y que se ha mantenido a lo largo del tiempo.

Segun la OECD (2014), el creciente numero de emisiones con grado de no-inversion de los

ultimos anos (un incremento de alrededor del 600%, cuyo valor total de mercado represento el

% as emisiones privadas son dificiles de monitorear ya que en muchos casos no existe registro por tratarse de
transacciones entre privados donde las autoridades supervisoras no tienen injerencia. Hay sin embargo paises,
como Meéxico (donde las emisiones, realizadas en su mayoria por bancos), que tienen su propio registro de
emisiones domésticas conocido como Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC), y del cual se puede obtener
informacién relevante para el mercado sobre estas transacciones.

> coincidiendo con los promedios de vencimiento de las emisiones de deuda en los paises de la zona MILA.
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18% del total de dinero levantado en el 2013) ha llevado a una mayor toma de riesgos por parte
de las empresas, y estos niveles de riesgos no se han visto reflejados adecuadamente en los

precios de los instrumentos.'"

Un tercer factor de toma de riesgo son los vencimientos asociados a los bonos exigibles que le
permite al emisor rescatarlos antes del vencimiento (alcanzando valores superiores al 30%) y

con opcién a venta, cuando el emisor recomprar el bono antes de su vencimiento.""’

Paralelamente, se ha producido un des-apalancamiento de las empresas no financieras lo que,
en general, reduce su exposicién al riesgo. Dos fueron los principales usos dados a los
recursos captados a través de emisiones de bonos durante el periodo 2009-2013. Uno, para
reducir deuda (el 44% de las empresas emisoras) aprovechando las tasas de interés bajas y;
otro para refinanciamiento de deuda (36% de las empresas emisoras). Cabe sefialar que
dichas emisiones no solo han financiado bonos corporativos sino también créditos bancarios y

operaciones de otras instituciones financieras.

lll. 3.1 El factor contractual y el enforcement en el mercado de deuda

Las emisiones corporativas clasificadas en internacionales y domésticas son regidas por
contratos que, a su vez, son resguardados por leyes que regulan la relacién entre los emisores
y los tenedores de bonos. En un mercado de emisiones domésticas creciente, los marcos
normativos adquieren relevancia, ya que estas operaciones se circunscriben al derecho
privado, restringiendo el ambito de accidon de los entes supervisores con un enforcement

también limitado.

Las emisiones internacionales de bonos, que son las que se emiten en una moneda

determinada pero colocados fuera del pais del emisor,'"®

son registradas en los mercados
donde se coloca dicha emisién. Son pocos los paises de origen que mantienen un registro de
dichas emisiones por parte del ente regulador. En algunos paises solo se recibe una
notificacion de parte del emisor. La no existencia de registros en los mercados de origen

dificulta no solo la identificacion, por parte de las autoridades locales, sino mas importante la

18 por ejemplo, la tasa de default de las emisiones con grado de inversidn representd 0.41% en 2013, mientras que
las emisiones calificadas con grado de no inversidn alcanzaron el 9%, lo que muestra, entre otras cosas, una
correlacion directa entre calificaciones de crédito y tasas de default.

"Durante la crisis muchas empresas a través de este mecanismo mostraron un importante incremento del riesgo,
asi también un cambio en las tasas de interés de los bonos de flexibles a fijas. Desde 2009 las tasas fijas han
crecido de 80 a 89% en 2013.

% pyeden ser obligaciones internacionales simples o eurobonos, los cuales se emiten bajo diferentes acuerdos
institucionales y que tienen diferentes consecuencias desde las perspectivas de inversores y emisores.
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aplicacion de la ley y la institucionalidad asociada al adecuado enforcement. Ademas del
problema contable que se genera al ingresar los recursos de la emision al mercado local, a
través de la cuenta de capitales. Una accion coordinada de las entidades regulatorias, ayudaria
a mejorar el tema del registro. En algunos paises se han fortalecido las normas en el marco de
reformas hechas a los mercados de capitales (ejemplos Chile y Pert). Sin embargo, para
algunas autoridades'®, el problema no estd en las normas y/o regulaciones, sino en la

aplicacion y su cumplimiento.'®

Segun Lépez de Silanes (2010), la evidencia empirica confirma que la regulacién y el
enforcement son clave en el desarrollo de los mercados de capitales. El desarrollo del mercado
de deuda no es la excepcion; particularmente relevante es la calidad de los marcos legales y
regulatorios, ya que delimita los derechos y responsabilidades entre los emisores y los
inversionistas, quienes pueden jugar un papel activo y relevante en el desempefio de los
gobiernos de las empresas en las que invierten. En estos cuerpos legales se insertan los
contratos (privados) entre emisores y tenedores de bonos, que incluyen una serie de

restricciones que se conocen con el nombre de covenants (pactos). "'

Celik, Demirtas y Isaksson (2014) en su estudio identificaron 15 grupos de covenants y
analizaron su uso en los distintos contratos de emision y los conflictos de interés que se intenta
cubrir con ellos.'® El espectro de los covenants es amplio; pueden referirse a las disposiciones
de default cruzado, restricciones de venta de activos, restricciones a fusiones, restricciones de
deuda asegurada, restricciones de apalancamiento, restricciones al pago de dividendos,
restricciones a recompra de acciones y a emision de acciones, restricciones a deuda

subordinada y deuda fondeada y restricciones a la politica de inversiones, entre otras.

119 s . . . . .. . . .
Hernandez, Superintendente Financiero de Colombia durante su participacién en las reuniones de primavera

del FMI, Washington DC, mayo 2014

2% 3 estructura legal y financiera construida en el marco del MILA es un mecanismo que contribuye a una mayor
coordinacién de las autoridades regulatorias, ya que la revelacién de informacion financiera de las empresas
participantes es compartida y no solo se circunscribe a las operaciones del mercado doméstico y entre los socios.
2! Los covenants son compromisos asumidos por un prestatario en contratos de financiamiento que garantizan el
cumplimiento de sus compromisos financieros. Los covenants generalmente se incrementan en proporcion con el
riesgo financiero del prestatario.

122 Utilizando una muestra de 13,071 emisiones durante el periodo 2000-2013 y una clasificacion basada en
emisiones con grado de inversion y con grado de no — inversidn, Celik, Demirtas y Isaksson proporcionaron una
idea general acerca de la frecuencia con la cual los distintos covenants son usados en Estados Unidos y la
tendencia de su uso. Para mas detalle sobre los resultados ver Celik S., G. Demirtas, and M. Isaksson Corporate
Bonds (2014)
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Desde la perspectiva de gobierno corporativo un covenant define los derechos y el ambito de
aplicacion de la ley en un contrato de emisién y restringe los pagos externos y las politicas de
financiamiento y de inversion de la empresa, areas del gobierno corporativo poco atendidas por
la regulacién respectiva, ya que, en el ambito de los contratos privados, la autoridad regulatoria

tiene poco margen de accion ante un incumplimiento.

Se identifican, sin embargo, dos areas de la empresa donde la transparencia en el suministro
de informacién es central. Una, derivada de la politica de inversiones en activos financieros,
que proporciona informacion sobre la periodicidad de la estrategia de inversion financiera y
sobre los excedentes de tesoreria de la empresa; y una segunda, derivada de la politica de
financiamiento corporativo, que es la que dictamina las necesidades de financiamiento y
mecanismos propuestos por la direccion ejecutiva de la empresa, ademas de informar sobre

intermediarios financieros que requiera la empresa para la colocacion de emisiones.

De acuerdo a algunos indices de covenants (Moody’s 2013),'* hay un cierto relajamiento en
cuanto a las restricciones que se establecen en los contratos de emisién de bonos corporativos,
incentivado fundamentalmente por la busqueda de un mayor rendimiento en un momento de
tasas de interés bajas. Segun Moody’'s (2013) se ha privilegiado el rendimiento del bono por
sobre la calidad del crédito. Esto incrementa la preocupacion respecto al paquete de covenant
que tradicionalmente estaba ligado a los fundamentals de la empresa y a las caracteristicas del

bono y no a las condiciones de mercado como ha estado sucediendo en los ultimos anos.

La relacién entre la calidad del covenant y la calificacién de los bonos pareciera también
haberse roto en los ultimos afios. Un aspecto que deberia analizarse, es la rigurosidad como se
realizan los analisis de riesgo de las instancias responsables dentro de las empresas emisoras.
En realidad, no existe mucha informacién publica si estas son parte del directorio o del consejo
de administracion, o si son parte de la gerencia de las empresas, debido a que muchas de ellas
no reportan tener una instancia especifica (como un comité de riesgos) que dé cuenta de la
politica de riesgo de la empresa, como el propuesto por el indicador de gobiernos corporativos
CEPAL-CAF-BID (2012)

Muchas de las reformas financieras, particularmente después de la crisis financiera del 2008,

han buscado fortalecer los esquemas de analisis de riesgo, asi como la aplicacién estricta de

2EnR 2011, Moody’s desarrollé un indice de covenants que mide su calidad en el tiempo y asigna una calificacion al

paquete de covenants como un todo. Por ejemplo, en febrero de 2014, el indice de covenants para bonos con
grado de no inversion de Norteamérica llego a su nivel mas bajo. Se movié de 3.84 a 4.36 en tan solo un mes. Cinco
equivale a la proteccion mas débil y 1a la mas fuerte.
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las medidas prudenciales. Sin embargo, aun existen limitantes a una mayor revelacion vy
transparencia de este tipo de informacién. El gobierno corporativo debe asegurar que los
riesgos sean entendidos, gestionados y cuando se requiera comunicados y reflejados
claramente en los procedimientos y en los cambios cuando aquellos se produzcan. Esta
situacion se observd particularmente en el sector financiero y en algunas corporaciones no
financieras que mostraron deficiencias en su sistema de administracion de riesgo durante la
crisis financiera de 2008. En el informe de la OCDE (2013) se constata que la mayoria de los
ejecutivos encuestados coincidieron en que la administracion de riesgo debe permanecer bajo
la responsabilidad de la linea gerencial, aunque la politica de riesgo de la empresa debe ser
concebida en el ambito del consejo de administracion.’® De ahi debe llegar al area ejecutiva

para ser gestionada dentro de un marco definido como politica de la empresa. '

Consciente de la importancia de la variable apalancamiento (leverage), fuente importante de
informacion sobre el nivel de endeudamiento de la empresa, ésta fue incorporada en el modelo
probit del capitulo IV. La variable busca recoge el efecto de las politicas de riesgo de la
empresa especificamente sobre las emisiones de bonos. La crisis de 2008 hizo que muchos
directorios de empresas hicieran una revision de su estructura de incentivos y que consideraran
su disminucién para la toma de riesgo excesivo, especialmente en opciones de acciones para

ejecutivos.

Desde la perspectiva de gobierno corporativo, los estandares de riesgo (especialmente los
financieros) continuan focalizados en el control interno y las funciones de auditoria de la
empresa, en lugar de identificar los financieros y no financieros de manera ex-ante, asi como la

administracién de riesgo que cubre el riesgo operacional y el estratégico.

La funcion de auditoria, cuyas responsabilidades se diferencian de las del analisis de riesgo de
las empresas, también ha sido sujeto de revisidn. Entre las responsabilidades estan; las de
aprobar el disefio y funcionamiento del sistema de control interno, las que miran el
cumplimiento o violacién de la politica de control interno y las que atienden la produccion

oportuna de informes sobre aspectos financieros, control de riesgos y monitoreo del

22 En diciembre de 2013, la OECD entregd un reporte con los resultados de la “Sixth thematic peer review” que
cubre una vision general de la administracién de riesgo en base a los Principios de Gobierno Corporativo. La
aplicacién de un cuestionario permitié obtener informacidn de 21 jurisdicciones sobre el tema. Ver: Peer Review 6:
Risk Management and Corporate Governance, DAF/CA/CG (2013)5/FINAL, OECD, December 12, 2013.

| inea que en estricto rigor se condice con el enfoque del modelo anglosajon de gobierno corporativo, donde el
nivel ejecutivo es el responsable del monitoreo e implementacién de la politica de riesgos de la empresa. Ver el
capitulo Il de esta tesis.
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desempeno de la empresa y de sus directivos, lo que no significa que sea responsable de la
evaluacion de los riesgos.'? Tal vez no haya una separacion clara de las funciones de auditoria

de las de evaluacion de riesgo.

El suministro de informacién publica relevante, regido por estandares internacionales de
administracion de riesgo, puede contribuir a mejorar la operacién de la empresa en este
aspecto. La definicion de indicadores de la empresa para una mejor identificacion de riesgos en
una emision, su desempefio y su revelacién al mercado son elementos que harian la

diferencia.’®

El conjunto de elementos mencionados, los riesgos, la auditoria, las inversiones financieras y el
financiamiento corporativo, son aspectos que requiere de atencion, no solo a nivel de la toma
de decisiones de la empresa, sino también a nivel del marco normativo / regulatorio que

garantice un nivel minimo adecuado de revelacién de informacion relevante al mercado.

lll.4 Actores relevantes en la difusién de estructuras de gobierno corporativo
en el desarrollo de mercados de capitales: inversionistas institucionales,
calificadoras de riesgo y la banca de inversion.

Los inversionistas institucionales, asi como los bancos de inversién y las agencias de
calificacion de crédito proporcionan informacién util a los agentes del mercado en especial a los
inversionistas que desean participar en los distintos mercados, esto ademas de contribuir a
contrarrestar las asimetrias de informacion, también ayuda a resolver posibles problemas del
tipo principal-agente’?®. En ese contexto, hay tres elementos que habria de rescatar respecto a

estos actores. El primero de ellos es que, dado el rol relevante tanto de los institucionales como

126 De acuerdo a algunos de los resultados arrojados de la aplicacion del indicador de CEPAL-CAF-BID (2012) de
gobiernos corporativos y emision de deuda, un nimero importante de empresas de la regidon no cuentan con
comités para la evaluacion de riesgo, en algunos casos forman parte de las responsabilidades de otros comités
incluido el ejecutivo. Los resultados pueden hacerse extensivos a otras emisoras, ya que se trata de informacion
suministrada por emisoras al mercado, de acuerdo a lo establecido en la normativa y aceptado por los agentes en
general.

7 En el indicador CEPAL, CAF y BID (2012) se sugieren la existencia de un comité corporativo con una visién
integral de riesgo de la empresa, que sea alimentado a través de la elaboracion de un inventario de riesgos
relevantes no solo financieros sino también los no financieros que afectan a la empresa, cuantificables y no
cuantificables; de informes de riesgo financiero y de crédito de la cartera de inversiones en titulos financieros de
la empresa; y de un informe periddico sobre el cumplimiento, desviacién y efectividad de la estrategia de
inversiones por parte de la tesoreria de la empresa. Es importante insistir que la politica de riesgo de la empresa
deberia permear todos los niveles del directorio de la empresa, asi como la estructura ejecutiva de la empresa para
gue sea verdaderamente efectiva

1% a creciente participacion de los inversionistas institucionales en los directorios de las empresas, contribuye a un
mejor y mas cercano monitoreo de las decisiones de inversiones financieras de las empresas.
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de la banca de inversion en los mercados, se requiere que cuenten también con una estructura
de gobierno corporativo transparente; el segundo elemento se refiere a la reputacion de los
bancos de inversion y como ésta es incorporada en los costos de emision sin corresponderse
con la calidad de su gobierno corporativo y la revelacion de informacion al mercado sobre su
desempenfo; y por ultimo, que las agencias calificadoras de crédito ademas de incorporar en
sus analisis de riesgo la variable de gobierno corporativo, le asignen una mayor ponderacion en
sus calificaciones, en virtud de que la percepcién de las agencias calificadoras, respecto de la
empresa, puede afectar su costo del capital, particularmente en la emision primaria de

bonos.'?

En la ultima década, los inversionistas institucionales tradicionales (fondos de pensiones,
fondos de inversion y fondos mutuos) han cambiado su estrategia de inversiéon; han reducido su
asignacion de recursos en la emision de acciones' y han aumentado la inversién en titulos de
deuda.”™ Simultadneamente y de manera creciente participan de modo cada vez mas activo
como accionistas en las decisiones de directorio de las empresas donde invierten. Estos
actores han aumentado sustantivamente su peso especifico en los mercados, en comparacion
con otros inversionistas. Para dar una idea de la magnitud, en 2012, los activos administrados
por los inversionistas institucionales eran equivalentes a 196% del PIB de Estados Unidos
(OCDE, 2013) y del 91% del PIB de Chile en el mismo afo (Nufiez y Oneto, 2014).

No hay consenso acerca del tipo de involucramiento de los inversionistas institucionales en la
administracion de las empresas. Segun Bhojraj y Sengupta, 2001, las empresas con mayor
proporcion de propietarios institucionales activos y un control externo mas fuerte sobre su
directorio deberian gozar de menores rendimientos (yield) de bonos y mejores calificaciones
crediticias (ratings) en sus nuevas emisiones. Si, por el contrario, el control por parte de los
accionistas institucionales sobre las decisiones del directorio es menor o inexistente, y a su vez

hay diferencias en la distribucién de los recursos asignados por los mayoritarios, la calificacion

para mas informacion sobre el impacto de la reputacion de la banca de inversidn y del analisis del riesgo de las
calificadoras ver: Avendafio y Nieto-Parra, ¢Qué factores afectan los costos de emisidon en el mercado de bonos
corporativos? ¢ Un estudio del mercado primario emergente? En Nufiez y Oneto (2015)

BO%p 2010, los inversionistas institucionales tenian una participacién de casi la mitad de la renta variable en el
mundo, con un valor total de USS 26 billones.

131Después de la crisis de 2008, todas las compafiias de seguros en Estados Unidos han implementado estrategias
de administracién de volatilidad que incluye la creacién de fondos de volatilidad que mezcla algunas acciones,
bonos e inversiones alternativas. Estas estrategias buscan alinear los intereses de los inversionistas y de las
compaiiias de seguros. Ver: McClary, Michael Two sides of the same coin: optimizing risk & return, Standard &
Poor’s (2015), Insights dedicated to investment trends and index innovation. McGraw Hill Financial,
Spring/Summer.
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crediticia podria verse castigada, repercutiendo directamente en un financiamiento mas caro.
La sensacién es que el monitoreo por parte de los inversionistas puede ser percibido y por
tanto valorado por el mercado, pero lo cierto es que la evidencia no es suficiente para

corroborar esta afirmacion.

Debido a que los institucionales tienen la responsabilidad de administrar fondos de terceros,
estos tienden a exigir mayor seguridad en sus inversiones. La seleccién de titulos de deuda en
los cuales invertir la hacen tomando en cuenta, la existencia de consejeros independientes y
las normas adoptadas por la empresa para mejorar su gobierno corporativo; la forma como los
emisores toman las decisiones de inversion y financiamiento; y la existencia de politicas de la
empresa para resolver posibles conflictos de interés entre los emisores y los inversionistas

institucionales.

No existe consenso tampoco en cuanto a la verdadera magnitud del involucramiento de los
institucionales en las empresas donde invierten. Algunos autores dicen que es pequefio, como
consecuencia de los costos asociados al monitoreo, lo que permite pensar que solo los grandes
institucionales (con capacidad de generar economias de escala) estan en condiciones de
supervisar a las compafias desde sus portafolios de inversion. Otros autores plantean que el
mayor involucramiento de los institucionales esta sujeto a los beneficios que reciben, lo que
determina el papel pasivo o activo en las decisiones de las empresas. Como ya se mencionaba
en el capitulo anterior, el activismo de los institucionales en las decisiones esta muy ligado a los
incentivos econdmicos relacionados a los diferentes modelos de negocio y estrategias de
inversion. (OCDE, 2013)

Respecto al papel de los bancos de inversion o colocadores generalmente es de apoyo a las
empresas en sus operaciones y satisfaccion de las necesidades de los recursos financieros y
en el fortalecimiento de sus procesos de capitalizacion. La banca de inversion también
contribuye a reducir la asimetria de informacién en el proceso de emisién de deuda, ya que
necesita incorporar informacién adicional lo mas completa posible, de lo contrario corre el
riesgo que el emisor no pueda cumplir con sus obligaciones e incurra consecuentemente en
cesacion de pago (default). En general, los bancos de inversion con buena reputacién en el
mercado tienden a asociarse con emisores con menor riesgo. Igualmente, la deuda garantizada
por estos bancos con buena credibilidad tiende a ser mas confiable y, en consecuencia, menos

riesgosa.
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La reputacion es el principal activo de estos bancos, debido a la cantidad de informacién sobre
sus clientes con que cuentan para identificar los potenciales problemas que pueden aumentar
el riesgo de las emisiones. Sin embargo, no existe consenso basado en experiencia empirica
sobre el efecto de la reputacion de estos bancos sobre los precios y las tarifas de suscripcion

de contratos de emision.

Segun Avendano y Nieto (Nufez y Oneto, 2015), en la emision de deuda internacional de
empresas basadas en los paises en desarrollo, en el periodo 1991-2009, los 10 bancos de
inversion mas grandes tenian mas del 80% de la representacion de mercado. Una vez
colocada la emision por estos bancos, monitorean el desempefio de las emisoras y muchas
veces proporcionan servicios de administracion de riesgo, lo que es muy valorado por el

mercado.

Por su parte, las agencias calificadoras de crédito se encargan de evaluar las condiciones de
crédito de los paises, los bancos y las companias no financieras y asignan calificaciones de
acuerdo a la capacidad de los emisores de cumplir sus obligaciones. Contribuyen a fortalecer
los sistemas financieros y a reducir las asimetrias de informacién del mercado. También juegan
un papel importante en la asignacion de los recursos de las compafias de seguros y los fondos
de pensiones en el mercado financiero, ya que tienen la capacidad de influir en el

financiamiento a terceros.

La calificacion del riesgo se realiza a partir del analisis de la informacién financiera de las
empresas: los estados financieros, los controles internos y las funciones de administracion la

cual se divulga a través de sistemas de informacion.

La evaluacién de riesgo-pais también contribuye a la calificacion de las empresas emisoras, ya
que estas tienden a recibir hasta la misma calificacion que el pais. Cuanto mejor la percepcion

de riesgo — pais, menor es el costo de la emision.

A partir de la crisis financiera de 2008, cambié la normativa que rige el comportamiento de
estas agencias y con ello las metodologias de calificacion de riesgo. A pesar de las
modificaciones en el tema del gobierno corporativo, estas son aun limitadas; temas como ética
y cultura empresarial por ejemplo aun no forman parte de dicha metodologia de calificacién. El
aporte real de las calificadoras a las mejores practicas de gobiernos corporativos es limitado.

La crisis de 2008, sin embargo, mostr6 que la estructura y funcionamiento del gobierno

119



corporativo son importantes para determinar el riesgo de emisién, aun cuando este no sea

ponderado adecuadamente dentro de las calificaciones.

La percepcion de riesgo de crédito y las variables resultantes de la interaccion entre los
emisores y colocadores, seguramente incidiran en el costo de las emisiones. Por lo tanto, las
comisiones por emision son una funcion decreciente de la reputacion de los colocadores de
bonos y de la percepcién de las agencias calificadoras de riesgo respecto al emisor, conclusion

a la que arriban Avendario y Nieto-Parra.

1.5 Conclusion

Durante la década de los noventa, las economias de América Latina adoptaron una serie de
reformas estructurales y ajustes macroecondmicos inspirados en las recomendaciones del
Consenso de Washington. Los cambios mas profundos se hicieron en el sector financiero, el

cual experimentd un proceso de liberalizacion equivalente al de los paises desarrollados.

En las ultimas dos décadas, América Latina ha mostrado cambios drasticos en la composicién
de los flujos de capitales. Desde un mercado de capitales dominado por un sector corporativo
financiado principalmente por préstamos de bancos comerciales, hasta el uso creciente de
instrumentos bursatiles variados para acceder a recursos que financien los proyectos de

inversion.

La transformacion de los mercados de capitales de América Latina ha requerido de la
adaptacion de las estructuras de gobiernos corporativos que apuntalen las estrategias
empresariales y los procesos de internacionalizacién de las empresas, al tiempo que estas se
correspondan con esquemas normativos y regulatorios especificos. Dichas transformaciones
traen implicito un cambio en la cultura empresarial, que en el caso de financiamiento de los

distintos procesos de integracion se hace cada vez mas necesaria para su éxito.

El gobierno corporativo, al proteger los intereses de los inversionistas de la empresa, hara que
estos estén mas dispuestos a pagar mas por las colocaciones (acciones y/o los bonos
corporativos), incentivando el uso de formas distintas de financiamiento, cuyos efectos directos
no solo se sienten en los resultados de las empresas sino también en el desarrollo y

profundizacion de los mercados de capitales.

El crecimiento explosivo experimentado por los mercados de deuda emergentes, la aparicion

de distintos tipos de instrumentos bursatiles y su uso creciente por parte de las empresas, para
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financiar proyectos de inversion, hace necesaria una mayor atencion y seguimiento de la

calidad de los gobiernos corporativos que acompafa los procesos de emision de deuda.

Los mayores esfuerzos deberian dirigirse a objetivar los valores subjetivos de los gobiernos
corporativos, usando como indicador los distintos aspectos (auditoria, riesgo, inversiones
financieras y financiamiento corporativo) que rodean la toma de decisiones, como la definicion
de la estructura de capital de la empresa (razén deuda — capital), su impacto econémico y su
papel social. Es preciso, sin embargo, considerar los limites de la informacién que rodea el
desempefo de los gobiernos corporativos. La dificultad de monitorear en detalle la
implementacion de las decisiones de los directorios; y en muchos casos la falta de capacidad
técnica dentro de los 6rganos decisorios de las empresas para evaluar financieramente las

decisiones.

Una de las premisas de la cual parte el analisis es que, si bien la informacién sobre el costo de
capital del financiamiento de empresas de la zona MILA depende en gran medida de factores
macroeconémicos, como el tipo de cambio y las tasas de interés; también depende de la
estructura financiera; del tipo de emision; de la percepcion del riesgo de la firma, la cual es
producto de sus procesos de toma de decisiones; y de la relacion que se establece entre los

actores relacionados que interactian en las estructuras de gobierno corporativo.

La dinamica de los mercados de capitales responde en gran medida a expectativas, pero
también a certezas respecto al desempefio de las empresas. Ese desempefio contribuye a la
confianza, que mueve recursos importantes de mediano y largo plazo, no solo para las
empresas, sino también para el conjunto de los mercados de la region. El financiamiento a
proyectos de sectores econdémicos clave, como infraestructura, transporte, telecomunicaciones,
energia etc. puede verse beneficiado de un mayor acceso a recursos a través de estos

mercados.

Por ultimo, se requiere de un analisis mas puntual de la estructura y funcionamiento de los
esquemas de gobierno corporativo vigentes y su capacidad de respuesta a los desafios que
plantean los distintos esquemas de financiamiento de las empresas. Ello, ademas de facilitar la
identificacion de fortalezas y areas de mejora para evitar posibles problemas de agencia
(principal - agente) contribuye a la transparencia (revelacion de informacion), que se refleje en
un buen funcionamiento de los mercados de capitales de América Latina particularmente los de
la zona MILA.
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Capitulo IV. El gobierno corporativo: un determinante de la emisién
de deuda de las empresas

Introduccién

El periodo inmediatamente posterior al inicio de la crisis financiera de 2008, muestra un
crecimiento acelerado de las emisiones corporativas como forma de financiar proyectos de
inversion, o para refinanciamiento de deuda (Rodrigues et al. 2015). Aunque ya desde los afos
noventa la emisién de deuda corporativa (doméstica e internacional) venia creciendo
sostenidamente, estimulada en gran medida por la globalizacién financiera, en este periodo
ellas se aceleraron aun mas. Segun Gozzi, et al. (2014), si bien en un mundo con mercados
perfectamente integrados, el lugar donde las firmas emiten titulos es irrelevante; cuando la
integracion es imperfecta, la variedad de regimenes de inversion genera fricciones que pueden
segmentar los mercados. Asi por ejemplo las distintas regulaciones pueden obstaculizar la
capacidad de los inversionistas para comprar titulos fuera de su mercado local. La
heterogeneidad de las limitaciones de las estructuras de gobierno corporativo para atender los
desafios que presenta el desarrollo e integracion de los mercados financieros, que incluye las

fallas de mercado (asimetria de informacion),'?

junto con las limitaciones a las que se
enfrentan los esquemas regulatorios y su aplicacion, hacen necesario un analisis mas detallado
del comportamiento de algunas variables que garanticen la transparencia, la revelacion de
informacion (disclosure) y la rendicion de cuentas de las actividades empresariales en América
Latina, particularmente de los paises socios de la iniciativa del Mercado Integrado

Latinoamericano (MILA)"*®.

La hipdtesis principal del andlisis es que un gobierno corporativo efectivo contribuye a reducir
las asimetrias de informacion entre los inversionistas y los emisores, incrementando la
transparencia en el proceso de emision; previene problemas de agencia; favorece la adopcién
de meétodos apropiados de evaluacidn de riesgo e incrementa las posibilidades de una
colocacion exitosa. Si esta hipétesis ha de ser realidad en procesos de integracion, es preciso
que las regulaciones y normas prevalecientes en cada pais sean lo menos disimiles posible; de
lo contrario el proceso integrador producira distorsiones a favor de aquellas economias

nacionales que tengan un mayor desarrollo en sus gobiernos corporativos.

132 , a1 . s . .
Estas fallas segun Williamson (1985) se han elaborado en funcién de la eficacia de los mercados de valores en

comparacion con los mercados de factores (de produccién).
133 e . . . . . . . L.

Iniciativa de integracién de bolsas de valores de Chile, Colombia, Peru y recientemente México creada en el
2010.
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En la siguiente seccidon se presentan algunos antecedentes del mercado de bonos
internacionales como la forma preferida que asume el endeudamiento corporativo en este
periodo. En la tercera seccion de este capitulo, se hara una revision de la informacion
estadistica de las empresas emisoras de deuda internacional de la region. Se analizara
también la variable de gobierno corporativo, definida para este estudio como una variable de
reputacion’*, a partir de la legislacion de cada uno de los paises seleccionados. Con el fin de
evaluar la calidad de la normativa de gobierno corporativo de los paises del MILA mas Brasil,
se adaptara el indicador construido por la CEPAL (2015)'* para evaluar los gobiernos
corporativos en la emision de deuda corporativa. El indice de gobierno corporativo, CorpGovy,
resultante del analisis comparativo entre los paises seleccionados permitira identificar las
diferencias entre los marcos regulatorios en los cinco paises y aquellas areas de mejora dentro
de la normativa de gobierno corporativo, que minimizan los riesgos de emision de deuda y que
proporcionan una percepcion mas clara respecto de dichos riesgos. En la cuarta seccion de
este capitulo, se presentara el planteamiento de un modelo empirico para explicar la influencia
de las variables macro y especificas de la empresa en la emisién de deuda. El modelo se basa
en una estimacién probit de un panel de emisiones internacionales construido con datos de las
empresas (de emisiones y financieros) de los 4 paises del MILA mas Brasil entre 2005 y 2015.
En el quinto apartado, se presenta la estimacion y los resultados del modelo, asi como la

robustez de dichos resultados. La ultima seccidn recoge algunas conclusiones del capitulo.

IV.1 — Antecedentes

Gozzi, et al. (2014) senalan que en el periodo (1991-2013) la emision de bonos en el mundo
represent6 casi el 80% de la captacion total; mas del 90% de dicho capital fue levantado en los
mercados externos, mostrando con ello la creciente importancia de estos mercados en la

globalizacion financiera. Aunque su analisis abarca también los mercados domésticos de

B34 Un enfoque econdmico de reputacion se refiere a expectativas favorables relacionadas a condiciones de

informacién asimétrica. Desde un enfoque de direccion de empresas, en el analisis de la relacién reputacion y
rendimiento empresarial se plantean como “una consecuencia del proceso de acumulacién de informacién que los
grupos de interés o stakeholders realizan de la empresa a partir de una serie de sefiales del mercado (cuota de
mercado), de sefiales contables (resultados contables, riesgo), de sefiales institucionales (estructura de propiedad,
tamafio de la empresa) y finalmente de sefiales estratégicas como pueden ser la diferenciacion y la diversificacion”
(Iglesias et al., 2003) La variable reputacion puede ser independiente o dependiente, y su construccién puede
enmarcarse tedricamente en: un enfoque de los recursos de la empresa, la teoria de juegos, los costes de
transaccion y en eficacia organizativa. Las tres primeras como variable independiente y la ultima como variable
dependiente, que influye en el rendimiento organizativo.

3% No fue considerado el comité de inversiones en activos financieros incorporado en el indicador original, debido
a la baja ponderacion asignada a lo que serian sus funciones (como, por ejemplo, la estrategia de inversién de los
excedentes de la tesoreria) que son mas bien atribuciones de los ejecutivos de la empresa.
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deuda, senala que, para los paises en desarrollo, el impacto de las emisiones externas tiende a
ser mayor que el de las domésticas.

Desde el afo 2009, la influencia del mercado de bonos corporativos ha aumentado en las
decisiones de financiamiento de las empresas de América Latina. El monto total de deuda
internacional corporativa se ha casi cuadruplicado con relacién al periodo anterior a la crisis,
como se puede observar en el gréafico IV.1. Dado que los instrumentos de deuda conllevan al
pago de obligaciones futuras por parte de distintos agentes en una economia, lo que suceda en

este mercado tendra obligatoriamente repercusiones en la estabilidad de la economia global,
real y monetaria.

Grafico IV.1 Total de deuda internacional corporativa al final del trimestre
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Fuente: Bank of International Settlement (BIS) 2016

Como ya se mencionaba en el capitulo anterior, algunos autores como Celik, et al. (2014),
Rodrigues, et al. (2015) atribuyen el crecimiento de la deuda corporativa a las condiciones del
mercado internacional, que se vieron reflejadas en la apreciacion de monedas latinoamericanas

frente al ddlar y tasas de interés cercanas a cero en los Estados Unidos que afectan las
emisiones de bonos.

En este escenario de aumento de deuda, aunado a los escandalos corporativos surgidos
durante la crisis de 2008, llevaron a los compradores de bonos, especialmente en el mundo

desarrollado, a ejercer una mayor presion para mejorar las practicas de gobierno corporativo de
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las emisoras.”® Particularmente, en el caso del sistema financiero, el tema del gobierno
corporativo como herramienta para mitigar el riesgo ha surgido con mucha fuerza, como un
medio de proteger a los inversionistas de posibles fraudes, a través del incremento del flujo de
informacion y la reduccion de asimetrias de informacion entre las partes involucradas en una
transaccién, tanto en emisiones de deuda, u otras como las fusiones o adquisiciones. Las
practicas de gobierno corporativo engloban las formas con que los proveedores de
financiamiento a las empresas se aseguran de obtener un retorno de su inversion (Shleifer y
Vishny, 1997).

El crecimiento en los niveles de apalancamiento de las empresas, en parte por el aumento en
la emision de instrumentos de deuda desde el 2010, se dirigid a la reestructuracién de deuda
ya existente (Gozzi, et al. 2014), alertando a los mercados y a las autoridades regulatorias en
cuanto a posibles efectos sistémicos (por cesacion de pagos) sobre las economias nacionales,

regionales y globales.™’

El objetivo de estudiar la influencia de las emisiones internacionales en los gobiernos
corporativos, también responde a una razén mas practica, cual es la disponibilidad de datos de
emisiones comparables en los cuatro paises integrantes de la iniciativa del MILA mas Brasil. El
analisis incluye el comportamiento de ciertas variables que se detallan mas adelante, y su
impacto en la probabilidad de emitir o no deuda internacional de empresas de los paises
mencionados, durante el periodo 2005-2015. No fueron incluidas en el modelo las emisiones
domésticas de bonos, debido a que la informacion no es facilmente comparable y tampoco
cuenta con el mismo nivel de detalle de las emisiones internacionales requerido para el analisis

que se propone.'® Ello podria conducir a un sesgo del grupo de firmas analizadas, ya que las

136 Un articulo publicado en América Economia (mayo-junio, 2015) da cuenta de como a partir de una serie de escandalos de
empresas de la region se ponia en evidencia fallas en sus gobiernos corporativos, atribuidas a deficiencias en los controles de los
organos decisorios que afectaron a fondos de pensiones, desvio de fondos a campanas y partidos politicos, ademas de violar leyes
(electorales) como fue el caso de la empresa SQM de Chile. Casos como el de Petrobras ha sido atin mas dramatico, ya que han
puesto en peligro la salud financiera de la empresa propiedad del Estado. En el caso de Chile la propuesta de modificacion de la
regulacion apunta a una mayor desagregacion de la informacion sobre conflictos de interés, administracion de riesgos, denuncias
internas, compensaciones, participacion en juntas de accionistas, entre otras materias.

17 Segun el Financial Times (abril, 2016), actualmente algunas empresas globales declaradas en default se estan trasladando
hacia las fusiones y adquisiciones.

138 Gozzi, et al. 2014 en su andlisis sobre el uso de los mercados de bonos corporativos en la globalizacién financiera, sefiala que
cuando las fricciones de mercado hacen mas costoso a las empresas y a los inversionistas el acceso, entonces la segmentacion
de mercado resultante puede inducir a las firmas a usar mercados domésticos y/o internacionales y emitir bonos con atributos
distintos (tamafio, vencimiento, denominacién de moneda y tipo de tasa). Ambos mercados tienen caracteristicas distintas. Las
diferencias entre la emisidon de bonos domésticos y en el extranjero permanece incluso después de controlar por factores
especificos de cada pais, variacion en el tiempo y por efectos fijos a nivel de empresa.
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emisiones internacionales de la region estan limitadas principalmente a un pequefio grupo de

grandes empresas con un margen potencial relativamente alto de endeudamiento.®

IV.2 EL factor riesgo en las emisiones

Durante el periodo analizado, alrededor del 80% de las empresas emisoras de bonos
internacionales de América Latina son bancos comerciales, que por la naturaleza de su negocio
son los que muestran los mayores niveles de apalancamiento, con un efecto directo en el tema
de administracion de riesgo de las empresas. Actualmente, el control del riesgo continta siendo
un tema de preocupacion, no solo para las empresas sino para las autoridades regulatorias.
Ello se asocia a un problema de administracion mas que a un tema de caracter estructural. La
inexistencia de mecanismos autbnomos que permitan monitorear eficiente e integralmente los
niveles de riesgo de la empresa es una de las principales deficiencias que quedaron en
evidencia durante los ultimos anos, con algunos sucesos corporativos. La falta de una instancia
especializada en el tema dentro de la estructura del gobierno corporativo se puede sentir a

nivel de la toma de decisiones de la empresa.’®

En el caso de los paises del MILA, los criterios de calificacion de riesgo de las emisiones
corporativas son similares a los utilizados por las calificadoras de riesgo, con las cuales
evaluan la capacidad del emisor para cumplir con los pagos comprometidos a los inversores
dentro de los términos y plazos preestablecidos en los contratos. Sin embargo, al analizar las
cifras surgen algunas dudas respecto del control del uso y efectividad de algunas metodologias
de evaluacién de riesgo y el proceso de toma de decisiones de la empresa, en materia de

apalancamiento.™!

El riesgo operativo determina en parte el riesgo financiero. Segun Fernandez y Gulan (2012), el

riesgo empresarial o corporativo ha comenzado a jugar un papel importante en los ciclos de las

139 Basilea IIl (2010) establece un limite de minimo 3 y maximo 5 el nivel de apalancamiento permitido a instituciones
bancarias. Posterior a la crisis de 2008, los datos de un nimero importante de empresas de la region mostraban niveles de
apalancamiento considerablemente mas altos; en especial las empresas del sector financiero.

“En NuRez y Oneto (2015) se observa que, al aplicar un indicador elaborado para medir la calidad de los
gobiernos corporativos de 22 empresas de cinco paises de la regidn, los resultados obtenidos mostraron que en la
mayoria de las empresas evaluadas no existe un comité corporativo dedicado a monitorear permanentemente y
de forma integral los niveles de riesgo de la empresa. En general, se reconoce que, en la region, y particularmente
en MILA y en Brasil, tanto el comité de riesgos como el comité de auditoria son las instancias que se muestran
como las dreas de mayor necesidad de mejora en los esquemas de gobierno corporativo adoptados por las
empresas de los paises del MILA y Brasil.

YEn el andlisis de riesgo se privilegia la informacién sobre los spreads de los bonos, entendido éste como la
diferencia entre el rendimiento del bono y el rendimiento de un bono cupdn cero del Tesoro Americano de igual
plazo. En el caso de la muestra de empresas conformada para el periodo 2005 — 2015 alcanza alrededor del 4.3%.

126



economias emergentes. Esto es clave para el desarrollo de los mercados de capitales, ya que
ha hecho que cada vez mas las empresas emitan instrumentos de deuda en el exterior y en

monedas distintas a la del origen de la emision, especialmente de los paises emergentes.'*?

Por lo tanto, dado que el tema del riesgo es clave en la toma de decisiones de las empresas, es
necesario analizar en detalle cada uno de sus componentes, debido a su impacto en la
estructura de capital de la empresa y en el nivel de apalancamiento de la misma. Ese nivel
constituye uno de los seis componentes del analisis de riesgo (las condiciones de emision del
instrumento, las utilidades, el apalancamiento, la liquidez, los impuestos y la capacidad de
administracion de la empresa) coincidentes tanto en las evaluaciones de las agencias
calificadoras de crédito como del modelo que se propone en esta investigacion, para analizar la
variable gobierno corporativo en las emisiones de deuda internacional corporativa. En
consecuencia, las categorias mencionadas deberian tener una correspondencia clara y directa

con las prioridades de un modelo de gobierno corporativo mas eficiente.

De lo anterior se desprende la hipétesis de que las empresas con estructura financiera solida y
un sistema de administracién integral de riesgo,'* tiende a apalancarse menos que aquellas
que estan mas expuestas a cualquier tipo de riesgo. Naturalmente, el tipo de actividad

economica que realizan las compafiias también incide en los niveles de apalancamiento.

IV.3 — Sobre la conformacion de la base de datos

Los datos utilizados para identificar las emisiones de bonos corporativos de empresas
financieras y no financieras de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru provienen de Bloomberg,
fuente que a su vez es alimentada por otras, entre ellas las principales agencias internacionales
de calificacion de crédito Moody’s, Standard & Poors (S&P) y Fitch bancos de inversion, y entes

regulatorios como las superintendencias.”** Cabe sefalar que los paises seleccionados,

142 ;. - . , . ;
América Latina y particularmente las economias del MILA no han estado ajenas a este proceso, unas mas que

otras, pero en conjunto han incrementado su presencia en los mercados internacionales de renta fija.

SKPMG (2012) define la administracion integral de riesgos dentro de un sistema que involucre las areas
generadoras de informacidn: la financiera, la fiscal y/o la de mercado. La idea es que todas las dreas del negocio,
generadoras de valor, estén integradas al proceso de gestidn de riesgo, de tal manera que ninguna de ellas quede
vulnerable. Ver https://www.kpmg.com/MX/es/Documents/Delineando/DE _gestionderiesgo.pdf

Rl pesar de los ajustes que desde el 2012 el Banco de Pagos Internacionales (BIS) ha disefiado una metodologia
para el registro de emisiones internacionales de deuda (BIS, 2012), las bases de datos disponibles aun presentan
algunas limitantes al analizar los mercados corporativos de renta fija, especialmente cuando la informacién es
contrastada con la suministrada por las empresas al ente regulador. Cabe mencionar que las principales fuentes de
informacién sobre emisiones de deuda son privadas. De hecho, la empresa Dealogic (ente privado) nutre las
estadisticas agregadas de emisidon de deuda corporativa que publican tanto el Fondo Monetario Internacional
(FMI) como el Banco de Pagos Internacionales (BIS).

127


https://www.kpmg.com/MX/es/Documents/Delineando/DE_gestionderiesgo.pdf

ademas de ser parte de la iniciativa del MILA mas Brasil, son también los principales emisores

de deuda internacional de América Latina.

Los marcos normativos que rigen los gobiernos corporativos y que son analizados en este
capitulo han estado vigentes durante el periodo de tiempo (2005 — 2015); en cada uno de los
cinco paises seleccionados para este analisis. Lo que se busca es determinar la relacion entre
el desarrollo del mercado de emisiones internacionales de las mayores emisoras publicas de
los cuatro paises del MILA mas Brasil. Usamos para ello un enfoque multivariable, basado en la
construccion y analisis de razones (ratios) tales como: rentabilidad, liquidez, solvencia y
apalancamiento financiero de la empresa.’*® Se toma como referencia la estructura y el costo
de capital para analizar el desempefio de los principales indicadores de las empresas, ' tales
como el total de activos, capitalizacion de las empresas emisoras, apalancamiento y algunos

otros relacionados con el propio proceso de emisién (el rendimiento y spread de los bonos).

El modelo incorpora los principales aspectos de la estructura de los gobiernos corporativos de
las empresas emisoras, a través de la aplicacion de un modelo de referencia o indicador
(benchmark), construido para la medicién del marco normativo de gobiernos corporativos de los
paises seleccionados. Es una herramienta que pretende dar cuenta del desempeiio del consejo
de administracion, sus funciones, y estructura, el papel del presidente del consejo, la forma de
seleccion de los consejeros y los tres comités corporativos relevantes para la emisién de deuda
(de auditoria, riesgos y financiamiento corporativo) tomando como aspectos centrales del

gobierno corporativo: la transparencia y la revelacién de informacion.™’

El benchmark intenta sintetizar la informacién acerca de las condiciones y potencialidades de
dichos mercados como fuentes seguras de financiamiento. Se construye usando variables
institucionales, como el numero de integrantes del directorio, el numero de consejeros externos
e internos independientes; la existencia efectiva de comités corporativos, de auditoria, riesgo y
financiamiento corporativo; y por ultimo si las decisiones de las empresas emisoras se ajustan
a una estructura de gobierno corporativo efectiva percibida y valorada por los distintos agentes
del mercado, como los inversionistas institucionales, las calificadoras de crédito y los bancos

colocadores de titulos de deuda. Se trata de determinar si existe correspondencia entre estos

145 . . . e . .2
Altman (2005) considera 3 criterios en la reforma de su modelo: la vulnerabilidad de la firma a la devaluacion de la moneda;

la afiliacidon industrial, y la posicién competitiva de la firma en la industria.

®para estructura de capital ver:

http://www.jstor.org/stable/pdf/222464.pdf?acceptTC=true http://www.jstor.org/stable/pdf/2696593.pdf,
http://www.tc.umn.edu/~murra280/WorkingPapers/Survey.pdf

%7 bara mas detalle sobre la construccién del indicador ver: Nufiez y Oneto (2012) Gobierno Corporativo en Brasil, Colombia y
México. La determinacién del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa.

128


http://www.jstor.org/stable/pdf/222464.pdf?acceptTC=true
http://www.jstor.org/stable/pdf/2696593.pdf
http://www.tc.umn.edu/~murra280/WorkingPapers/Survey.pdf

rasgos de gobierno corporativo (sujeto a la normativa vigente y cédigos de buenas practicas) y

el mayor acceso, en mejores condiciones, al mercado de bonos.

Previamente a la presentaciéon del benchmark, interesa precisar el concepto de bonos
internacionales y sus diferentes formas, asi como la descripcion de las caracteristicas de ese

mercado.

IV.4 — Descripcion del mercado internacional de bonos

Los bonos se dividen en dos categorias generales: domésticos e internacionales. Los bonos
domésticos son aquellos colocados por empresas locales en el mercado doméstico. Los bonos
internacionales, a su vez, se pueden dividir en tres grupos: bonos extranjeros, los llamados
euroddlares y los globales. Los bonos internacionales son emitidos por compafias extranjeras
en la moneda del pais donde se ofrece o coloca el bono (por ejemplo, una empresa mexicana
que levanta recursos, a través de la emision de bonos en Japén denominada en yenes). Los
euroddlares son bonos emitidos en moneda que no es la del pais de origen del inversor
(ejemplo, la empresa mexicana ha hecho una emisién en dodlares). Los bonos globales son
estructurados y completamente convertibles para ser transados en cualquier mercado al mismo
precio y sin restricciones.'*® Se trata de ofertas extremadamente grandes que generalmente se

presentan en multiples tramos de diferente tamafo y vencimiento.

El periodo que va del 1° de enero de 2005 al 31 de diciembre de 2015, afios previos a la crisis,
durante la crisis y hasta la fecha, muestra un enorme dinamismo de los mercados de deuda
particularmente corporativa. El total de emisiones internacionales corporativas de 23 paises de
América Latina y el Caribe,® durante el periodo 2005 — 2015 alcanzé los US$1,36 billones
correspondiente a 14,630 emisiones (internacionales y domésticas). Del total emitido cerca de
un 60% corresponde a deuda internacional, alcanzando un monto de US$ 805 mil millones y

6,728 emisiones.

En términos de montos, el Cuadro 1V.1 nos muestra que los dos principales paises emisores de

deuda corporativa internacional fueron Brasil con casi un 40%, seguido de México con un 29%.

'8 para Miller & Puthenpurackal (2005) estos bonos reducen el costo de capital de la deuda de las empresas en comparacion a
la emisién de bonos no globales.

149Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Bolivia, Ecuador, Paraguay, Uruguay, Venezuela, Belice, Costa Rica, El
Salvador, Guatemala, Nicaragua, Panama, Bahamas, Republica dominicana, Jamaica, San Vicente y Las Granadinas, Barbados y
Trinidad y Tobago.
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Mientras que en términos de numero de emisiones Brasil tiene el 75% del total de las

emisiones seguido por Chile con un 10%.

Cuadro IV.1 Nimero de emisiones de deuda internacional de empresas de

América Latina y el Caribe (2005-2015)

EMISIONES INTERNACIONALES

Valor (USD miles de millones) Numero
Total de emisiones 805.25 6728
Brasil 320.89 5032
% 39.9% 74.8%
Mexico 236.88 403
% 29.4% 6.0%
Chile 72.88 666
% 9.1% 9.9%
Venezuela 50.64 34
% 6.3% 0.5%
Colombia 34.81 73
% 4.3% 1.1%
Peru 32.71 102
% 4.1% 1.5%
Argentina 15.71 130
% 2.0% 1.9%
Otros 40.73 288
% 5.1% 4.3%

Fuente: elaboracidn propia en base a informacién de Bloomberg

Cabe sefalar que las emisiones internacionales considerada en la muestra fueron

realizadas en 22 monedas originalmente. Segun el grafico IV.2 el 88% de las emisiones

fueron realizadas en délares americanos, seguidas de lejos por las emisiones en euro

correspondiente a un 7%. Este predominio puede haberse incluso acentuado en el

periodo mas reciente, debido al fortalecimiento del délar desde finales de 2014.

Grafico IV.2 Denominacion de moneda de las emisiones de deuda internacional
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Fuente: elaboracién propia basado en informacién de Bloomberg (2015)
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El grafico IV.3 muestra la distribucién de la deuda por sector de la economia respecto al monto

total emitido. El sector de energia es el que concentra los mayores valores de emisiones de la

regiéon alcanzando el 29%, aunque con tan solo el 3.2% del total de emisiones de bonos. Por

otra parte, el sector financiero es responsable del 28% del monto total emitido y de casi el 83%

del numero total de emisiones de deuda internacional.

Grafico IV.3 Distribucion sectorial de las emisiones de deuda internacional
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Fuente: elaboracidn propia basado en informacién de Bloomberg 2015

El 95% de las emisiones son realizadas por tan solo siete paises de la region, los cuatro paises

del MILA mas Argentina, Brasil y Venezuela. Esto es, los 16 paises restantes son

responsables, en conjunto, de tan solo el 5% de la emision internacional corporativa de la

region. El porcentaje mayor de emisiones de América Latina y el Caribe proviene del sector no

financiero como se observa en el grafico 1V.4

Grafico IV.4 Emisiones sector financiero y no financiero 2005 — 2015 (en porcentaje)
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El gréafico IV.5 también muestra los paises donde fue colocada dicha deuda corporativa. El 26%
de la deuda fue colocado en el mercado mexicano, seguido del 19% del total de la deuda
colocada en Brasil. Si bien el 10% de la deuda total fue colocada a través de una empresa en
los Paises Bajos, el riesgo de dicha emision se encuentra en algun pais de América Latina y el
Caribe.

Grafico IV.5 Pais de incorporacion de la emisiéon en porcentaje del valor total
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Fuente: Elaboracion propia basado en informacion de Bloomberg 2016

IV.5 Caracteristicas de la base de datos

La base de datos construida para el analisis contiene emisiones de deuda internacional
registradas en la plataforma de Bloomberg. Esta base esta conformada por 5173 emisiones de
bonos internacionales de un total de 23,397 observaciones, emitidas por 323 empresas de un
universo de 2,130 empresas'® de los cuatro paises del MILA mas Brasil que emitieron y no

emitieron titulos internacionales de deuda durante el periodo 2005-2015.

Se utilizé el enfoque de “residencia del emisor” de acuerdo al parrafo 7.61 del Handbook of
Security Statistics publicada por el FMI, el BIS y el BCE de 2015, para justificar cada una de las

variables utilizadas en el filtro,”' para clasificar el mercado de bonos corporativos.'? Ello,

150 . . . . .y .
Este universo fue seleccionado a partir de las empresas que contaban con informacidn de total de activos y

total de deuda en al menos un afo del periodo analizado.

B En el enfoque de “Residencia del emisor” (pdarrafo 7.61, Handbook of Security Statistics, 2015), los titulos de
deuda emitidos por un residente de la misma economia en donde fue emitido el bono, son clasificadas como
emisiones domésticas, independientemente de la moneda de emisidn. Todas las otras emisiones son clasificadas
como emisiones internacionales. De acuerdo con el mismo documento el “pais de residencia” (parrafo 4.3) se
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debido a que Bloomberg no cuenta con un mecanismo directo para filtrar las emisiones segun

pais de residencia.

En un primer filtro realizado fueron excluidas las emisiones domésticas (Domestic y Domestic
MTN) y las colocaciones privadas (private placements), lo que asegura que las otras categorias
corresponden solamente a emisiones internacionales. Cabe sefalar que el filtro incluye
aquellas emisiones realizadas por las casas matrices y por filiales o subsidiarias. Dadas las
restricciones de la plataforma de Bloomberg que limita el acceso a datos, el analisis considera
solamente las emisiones anuales y no las operaciones trimestrales. Este numero de
observaciones via matrices y subsidiarias intenta subsanar una de las condiciones de cualquier
modelo probit que es, segun varios autores, contar con el mayor numero de observaciones.
(Wooldridge, 2010)

La informacion filtrada incluye la fecha de emision, el vencimiento promedio del bono que
alcanza los 10 afos y una mediana de 8. Las emisiones fueron realizadas en 15 monedas
distintas, siendo su gran mayoria (82%) en ddlares americanos. Algunas de las emisiones
fueron calificadas por las principales calificadoras de riesgo internacionales: Fitch (62%),
Moody’s (63%) y S&P (64%). Algunas otras fueron calificadas con la metodologia de
Bloomberg (52%). Dado que cada emision requiere de al menos dos calificaciones,
probablemente un nimero importante de ellas fueron calificadas por agencias de calificacién

nacionales. El rendimiento promedio de los bonos emitidos durante ese periodo fue de 5%.

IV.6 — Un benchmark de gobierno corporativo

La variable clave del estudio es el indicador de gobierno corporativo para la emision de
instrumentos de deuda. Los datos utilizados responden a la evaluacién, a través del indicador

disefiado por la CEPAL la CAF y el BID en 2012,"° de las normativas de gobiernos

refiere a la residencia de cada unidad institucional que es el territorio econdmico con el cual tiene la conexion mas fuerte. Este
se expresa como el “centro de interés econémico predominante” (BPM6, parrafo 4.113). Como principio general, una empresa
es residente en un territorio econdmico cuando esa empresa se dedica a la produccidn de una cantidad significativa de bienes
y/o servicios desde una ubicacidn en ese territorio. En ausencia de cualquier dimensidn fisica para una empresa, su residencia
estd determinada por el territorio econdmico bajo las leyes a las que la empresa esta incorporada o registrada (2008 SNA,
parrafo 4.10 a 4.15).”

132 yersién 2015 del Handbook of Security Statistics, HSS, 2015 publicada en conjunto por el FMI, el BIS y el BCE.

133 El indicador fue construido por Pérez Galindo y Espinosa Langle (2015) sobre la base de estandares internacionales de
gobiernos corporativos tales como los Principios de Gobiernos Corporativos de la OECD y los Principios de Gobierno Corporativo
de la CAF (2014), algunos estandares nacionales como The UK Corporate Governance Code (2010) y The Combined Code of
Corporate Governance (2008). El objetivo del indicador es “contar con una herramienta cualitativa (medible), que refleje el
nivel de riesgo y de control interno especificamente relacionado con los procesos de emisiéon de titulos de deuda de una
empresa” a través de tres etapas: 1) identificando las principales actividades a nivel agregado, de los procesos de emisidon de
deuda en los que el gobierno corporativo tiene responsabilidad directa esto es, en la determinacidn de necesidades de
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corporativos en general, y en particular de las emisiones de deuda corporativa. A continuacion,

se abordaran ambos niveles de la normativa de gobierno corporativo.

IV.6.1 — Un benchmark de gobierno corporativo especifico para emision de deuda
internacional.

El indicador (CEPAL - CAF - BID 2012) se basa en estandares internacionales, que incluye los
principios de gobierno corporativo de OECD."* Con la aplicacién de este indicador se pretende
evaluar las normativas, asi como los cédigos de buenas practicas en materia de gobiernos
corporativos de los paises del MILA mas Brasil, que rigen a los emisores de deuda
internacional. El indicador adaptado agrupa nueve categorias, y diecinueve estandares, como
se observa en el cuadro IV.2. Los tres primeros niveles (presidente del consejo, estructura y
papel del consejo) forman la estructura general del gobierno corporativo; y los tres comités
corporativos especializados que proveen de informacién al consejo respecto a temas mas
especificos relacionados con la emisién de deuda. Como ya se mencionaba con anterioridad, la
transparencia es considerada un principio rector basico del gobierno corporativo que esta
implicito en las distintas normativas. El diagrama 1V.2 muestra los elementos de una estructura

general de gobierno corporativo para la emision de deuda.

Diagrama IV.2 Estructura del gobierno corporativo

* El papel del Consejo o Directorio

« Estructura del Consejo o Directorio

+ El Presidente del Consejo o Directorio

» Papel y seleccion de consejeros: consejeros internos (o ejecutivos) y externos (o no ejecutivos)

Principios basicos

+ Transparencia

Partes especificas del gobierno corporativo

+ Comité de auditoria
+ Comité de riesgo
* Comité de financiamiento corporativo

financiamiento, seleccién y aprobacién de intermediarios financieros a cargo de la emision, determinacion de los riesgos de
emisién y el seguimiento de su evolucidn, autorizacidén de emisidn basada en la informacién sobre uso de fondos recaudados y
las implicancias del apalancamiento, asi como la estructuraciéon de sistemas de control interno, que reporte oportunamente
sobre efectividad de control de riesgo y desempefios de sus directivos; 2) definicion de estandares de gobierno corporativo con
impacto en los procesos de emision de deuda; 3) definicién de los criterios que determinan la importancia de los estandares
especificos. Para mas detalle ver: Nlfiez y Oneto “Gobernanza corporativa en el Brasil, Colombia y México. La determinacion
del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa” CEPAL-CAF-BID, Santiago 2012

>4 para mayor detalle ver G20/OECD Principles of Corporate Governance. OECD Report to G20 Finance Ministers and Central
Bank Governors, Turkey, 2015 (2015)
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De acuerdo a Pérez (2012), los principales aspectos de un proceso de emisién de deuda donde
el gobierno corporativo tiene un rol potencialmente importante son: la determinacion de
necesidades de financiamiento; la determinacion de riesgos de las emisiones de bonos y su
seguimiento; la autorizacion de las emisiones de bonos y acceso a la informacién sobre el uso
de los fondos y las implicaciones del apalancamiento; y por ultimo, la eficacia de los sistemas
de control interno y reporte oportuno de informacién sobre la efectividad del control de riesgos y
el desempefio de los directivos. Cuatro elementos centrales considerados en un indicador para

evaluar los marcos normativos.

El indicador esta basado en preguntas que resultan en una respuesta binaria, si cumple adopta
el valor de 1 y si no cumple el valor de cero. Es normalizada entre 0 y 10. Aunque el indicador
fue hecho para evaluar directamente el desempefio del gobierno de las empresas en la emisién
de deuda, su utilidad puede extenderse a la evaluacion de las leyes vigentes que rigen dicha
actividad. Por tanto, se hizo una adaptacion de los estandares y preguntas originales, al igual
que sus ponderaciones, las cuales se observan en el cuadro IV.2. Fueron utilizados 2
indicadores uno considerado de caracter general (que incluye transparencia y trato equitativo
de los accionistas) y el otro para medir el gobierno corporativo en la emision de deuda. En este
se mantuvieron casi todas las categorias del indicador original, con excepciéon del comité de
inversiones financieras y se adaptaron las preguntas para cada estandar tomando en
consideracion solo la normativa y los cédigos de buenas practicas correspondientes,
combinando los niveles mandatorio (marco normativo) y voluntario (cddigos de buenas
practicas). En cuanto a la ponderacién por categoria, el indice general tiene una ponderacion
que se muestra en el cuadro V.4 mientras que el relacionado con la emisién de deuda se
mantuvo similar, al propuesto por CEPAL-CAF-BID, salvo que la ponderacién del comité de
inversiones financieras, que fue excluido del presente analisis, fue distribuida entre las demas

categorias.

Para los fines del presente analisis se considera la variable de gobierno corporativo como una
variable macro de reputacion de la normativa de valores. Esto es, aplicable a aquellas
sociedades andnimas abiertas que pueden hacer ofertas publicas. Por ello han sido excluidas
todas aquellas emisiones consideradas privadas tales como las acogidas a la Regla 144 de la

Security and Exchange Commission de Estados Unidos (SEC).'* La variable esta construida a

5 Un nimero importante de empresas de la regidon emite titulos privados de deuda bajo las reglas 144 y 1442 que

por tratarse de emisiones privadas no estan sujetas a la entrega de informacion sobre los gobiernos corporativos
de las emisoras, segun la normativa de los paises de la regidn. Una discusion juridica interpretativa sobre las reglas
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partir de la normativa y los cambios de ésta a lo largo del periodo 2005 — 2015 periodo al que

se extiende el estudio.'®

El cuadro IV.2 muestra la matriz de estandares para la evaluacién de la normativa de gobierno

corporativo en la emisién de deuda.

Cuadro IV.2 Indicador de evaluacién de la normativa de gobierno corporativo para

emisiones de deuda internacional

L N. de
Estandar Ponderacion
Preguntas
Papel del consejo El Consejo de Administracion debe establecer los mecanismos que le aseguren 1
de administracién informacion confiable sobre todas las actividades de inversiones en activos 15.52%
. 0
financieros y en activos no financieros y en actividades de financiamiento que
realice la empresa.
El Consejo de Administracion sélo podra delegar responsabilidades y funciones 1
en los Comités Corporativos presididos por un Consejero Externo 5.84%
Independiente.
Estructura del CA Un tamafio adecuado de un Consejo de Administracion es aquel que le permita 0.94% 2
, . . (]
tomar decisiones en forma &gil.
Papel del El presidente del Consejo debera establecer los mecanismos conducentes a la 3.98% 1
., . . 0
presidente del CA seleccidn de consejeros externos en base al valor que pueden aportar.
El presidente del Consejo debera ser un consejero externo independiente. 1.88% 1
Papel y seleccion de 2
los consejeros
ejecutivos o
_J Los consejeros deberan mantenerse actualizados sobre las necesidades de
internos y 7.79%
i la empresa y de sus empleados.
consejeros no
ejecutivos o
externos
Consejeros Los Consejeros externos deberdn transparentar ante el Consejo cualquier 1
externos / conflicto de interés relacionado con la empresa, de los que tengan 5.84%
independientes conocimiento.
Consejeros internos . . ) . - 2
) Los Consejeros Internos deberan de firmar certificados que los responsabilicen
legal y penalmente de la informacion que generen y difundan, asi como de la 7.77%
. (]

omisién de divulgacidn de informacién hacia el Consejo.

El director de auditoria interna deberd ser un miembro del Consejo y debera

relativas a los bonos y la emisién de acciones, en relacién a la oferta privada de bonos se encuentra en Guerrero, R.
(2002), “La oferta privada de bonos: una errada interpretacidon administrativa”.

156

En una futura extension de este analisis, dicho indicador podria ser aplicado a una muestra representativa de

empresas emisoras de deuda internacional de la region, con un efecto diferenciado sobre la probabilidad de que la
emisora de deuda esté o haya estado registrada en valores y pueda realizar ofertas publicas, o que no esté
registrada en valores al momento de la emision, por tratarse de una emision privada. Igualmente se podria evaluar
cada una de las categorias que conforman el indicador y que representan los aspectos particulares de la
gobernanza de cada una de las empresas por separado.
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reportar directamente a éste o a alguno de sus Comités Corporativos.

Comité de auditoria

10

11

12

13

El Comité debera ser presidido por un consejero externo independiente, con
experiencia en control interno. El auditor externo deberd ser contratado pory
reportar directamente al Comité.

El Comité debe aprobar los programas de auditoria y dar seguimiento a la
atencion de las observaciones de auditoria.

El Comité debe aprobar el disefio y funcionamiento del sistema de control
interno.

El Comité es responsable de asegurar que se tenga un sistema de reporteo
efectivo, especialmente sobre aspectos financieros, sobre control de riesgos y
sobre el desempefio de la empresa y de sus directivos.

19.40%

Comité de
financiamiento
corporativo

14

15

El comité debera ser presidido por un consejero externo independiente con
experiencia en financiamiento corporativo, el comité debera dictaminar las
necesidades de financiamiento y los mecanismos propuestos por la direccién
general,

El comité debera aprobar la seleccion y contratacion de los intermediarios
financieros que requiera la empresa para la colocacién de los titulos financieros

15.52%

Comité de riesgos

16

17

18

19

El Comité debera ser presidido por un consejero externo independiente, con
experiencia en administracion integral de riesgos.

El Comité debera dictaminar los reportes de los riesgos financieros y de crédito
elaborados por el 4rea de riesgos de la misma.

El Comité debera presentar informes periddicos a la direccion general y al
Consejo sobre la efectividad de la estrategia de inversiones.

El Comité debera aprobar el plan de tratamiento (mitigacién, contencion o
traspaso) de riesgos no financieros que presente la direccion general de la
empresa.

15.52%

Total

100%

20

Fuente: Construido en base al indicador de gobiernos corporativos para deuda de CEPAL 2012

El anexo 2 lista las distintas normativas revisadas y evaluadas con el indicador — todas ellas del

mercado de valores — asi como los codigos de buenas practicas de gobiernos corporativos

vigentes para cada uno de los paises seleccionados. Algunos de los codigos se convierten en

parte de la informacion solicitada periédicamente por las bolsas de valores. La obligatoriedad

de suministrar informacion de la actividad de la empresa a través de su gobierno corporativo,

en muchos casos es discrecional y esta basada en el principio de “cumpla o explique”. Lo

anterior, aunado al numero limitado de empresas sujetas a la normativa de gobiernos
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corporativos, puede neutralizar el posible efecto positivo en la reduccion de las asimetrias de
informacion.'’

Muchas de las modificaciones recientes a los marcos normativos de gobiernos corporativos, se

dirigen a enfatizar la presencia de un mayor numero de consejeros independientes en los
directorios.

Por otra parte, Bloomberg, a través de su plataforma, recoge informacion sobre gobiernos
corporativos que, aunque limitada, permite tener una idea sobre la informacién que la empresa
proporciona al mercado. Dicha plataforma no registra si las emisoras estan obligadas a

suministrar informacion de su gobierno corporativo en sus paises.

De la evaluacion de la normativa a través del indicador, se obtuvieron los valores resumidos en
el cuadro IV.3. Los resultados de la medicion del nivel general de la normativa de gobierno
corporativo en los cuatro paises del MILA mas Brasil, muestran un desempefio similar de las
entidades regulatorias de los cinco paises y un esfuerzo, en los ultimos anos, por mejorar los

marcos normativos que rigen el gobierno corporativo.

Cuadro IV.3 Resultados del Indicador de gobiernos corporativos de deuda corporativa
2005-2015

Pais 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Brasil 3.88 388| 393 393 | 393| 393| 393 | 412| 509| 509, 5.09
Chile 1.16 116 | 116 | 1.16| 5.04| 504 | 504 | 504| 705| 7.05| 7.05

Colombia 4.13 567 | 6.07| 612 612| 6.12| 612 | 6.12| 6.12| 6.12| 7.15

México 4.02 693 | 693| 693| 693| 693 732| 732 732 737, 7.37

Peru 4.66 466 | 466 | 466 | 466 | 466 | 466 | 466| 466 | 7.05| 7.05

Fuente En base al indicador construido por CEPAL-CAF-BID en 2012

El pais con el menor indice en 2015 fue Brasil. La explicacion esta asociada al tema de analisis
y manejo de riesgo y la disposicion referida a que un tercio del consejo de administracion
puede ser integrado por ejecutivos de la empresa (un potencial conflicto de interés). La

normativa de este pais considera obligatoria la existencia de un consejo de administracion,

157 P . . .z . . .z
En algunos casos ésta no coincide con la informacién proporcionada por los colocadores (banca de inversion),

generandose una asimetria en la informacion disponible al mercado, que puede terminar perjudicando la
transparencia y la revelacién de informacion, aspectos clave del buen gobierno corporativo.
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pero también la existencia de un consejo fiscal."®® Por otra parte, se puede observar que la
normativa peruana, por su parte, mostro el nivel mas alto de gobierno corporativo en relacién a
los otros paises; el mayor salto en la normativa proviene de Colombia en el mismo periodo
2005-2015.

Respecto al nivel de cobertura de las categorias del indicador en cada una de las normativas,
cuyos resultados se muestran en el cuadro IV.3: la normativa de Chile es la que mejor aborda
el papel del consejo en la empresa (estandar 1). Con la reforma a la Ley de Sociedades
Andnimas (18.046) de 2009, Chile alcanza el mayor puntaje en esta categoria. Respecto a la
estructura del consejo de administracion (estandar 2) las normativas de Colombia y México se
destacan por requerir que al menos 25% de los consejeros sean independientes.’*® Respecto al
papel del presidente del consejo (estandar 3) ninguna de las normativas analizadas se
distingue sobre las otras. Sin embargo, Chile, Colombia y Peru prohiben explicitamente que,
directa o indirectamente, el gerente general sea el mismo que ejerza la presidencia del consejo.
Sobre los comités de auditoria (estandar 4) y de riesgo (estandar 5), se observan evoluciones
distintas. De 2005 a 2015 hubo un esfuerzo por parte de todas las legislaciones, salvo Peru,
por hacer obligatoria la existencia de un comité relacionado a cuestiones de auditoria, lo que no
ha sido posible observar en el ambito del analisis exclusivo de riesgo y financiamiento

corporativo.

En general, las mayores mejoras del marco legal de gobiernos corporativos de los cuatro
paises del MILA y Brasil fueron realizadas entre 2013 y 2014. Probablemente, en el caso de los
paises del MILA, haya influido la necesidad de armonizar las leyes entre los paises para llevar
a cabo el objetivo de dicha iniciativa, la integracion de las bolsas de valores de los cuatro
paises. Por otra parte, los cambios en algunos casos coincidieron con escandalos
empresariales en algunos paises (por ejemplo, en Chile el caso de la empresa La Polar) y con

reformas sectoriales en otros (la reforma energética en México).

%Un tercio del Consejo de Administracion puede ser integrado por ejecutivos de la empresa, es decir por
consejeros internos. Esto ultimo dificulta la posibilidad de utilizar esta instancia para resolver posibles conflictos de
agencia (principal — agente).

% i bien hay una tendencia en el mundo por incluir un mayor nimero de consejeros independientes en los
consejos, autores como Bhagat y Bolton (2008) que analizan la relacién entre gobiernos corporativos y el
desempefio de la empresa, muestran que la independencia del directorio estd negativamente correlacionada con
el desempefio operacional de la empresa. Desde el punto de vista de estos autores esto ultimo es especialmente
relevante dado el protagonismo alcanzado por los directorios independientes dentro de los requisitos para las
empresas listadas.
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La informacion sobre los comités corporativos y sus responsabilidades en especial sobre los
temas de riesgo y auditoria obtienen las calificaciones mas bajas. Los temas de financiamiento
en la emision de deuda es una informacion considerada relevante; sin embargo, son pocas las

empresas que cuentan con comités corporativos especializados que atienden el tema.

Cabe sefialar que, en las normativas no existen disposiciones legales especificas que den un
tratamiento diferenciado a las empresas propiedad del estado que emiten deuda. Los
resultados de Nufiez y Oneto (2015) mostraron que, en casos de empresas propiedad del
estado a las que les fue aplicado el indicador, la estructura de sus gobiernos corporativos
incluia alguna instancia especializada en los temas de financiamiento e inversiones financieras,
gue en general no se encontraron en la mayoria de las estructuras de las empresas privadas

que fueron consideradas en la muestra.'®

IV.6.2 — Un benchmark de gobierno corporativo general

Como ya se adelantaba en el apartado anterior, he considerado interesante incluir al analisis el
impacto de un esquema general de gobernanza, que mide las diferentes categorias generales
de cualquier modelo de gobierno corporativo. Se incluye al modelo base los resultados de la
aplicacion de un indicador general, es decir no especifico de deuda corporativa, para evaluar la
normativa y los cddigos de buenas practicas en general de gobiernos corporativos de los 5
paises. Dicho modelo solo considera dos comités corporativos (de auditoria y de riesgos) e
incorpora dos categorias clave en todo modelo de gobernanza: la transparencia y el trato
equitativo de los accionistas. Ambos aspectos son considerados en la mayoria de los
estandares internacionales de referencia para las normativas para la medicion del gobierno

corporativo de las empresas sin importar el tipo de actividad que realice, ni si es publica.

A continuacion, en el cuadro 1V.4 se presenta el indicador general, desglosado por categorias,
propuesto y utilizado para evaluar la normativa de gobierno corporativo. Este incluye siete
categorias y siete estandares, con la ponderacién correspondiente a cada categoria. Los

resultados de este indicador fueron incluidos en el modelo base.

199 E| informe de CEPAL-CAF-BID (2015) incluye en su muestra empresas, cinco de propiedad del Estado, las cuales

en general mostraron un desempefio mejor en comparacion a las demds empresas privadas representantes de los
otros sectores de la economia (financiero, servicios y manufacturero). En especial los casos de Chile y Pertd llaman
la atencién. El desempefio fue mejor fundamentalmente porque cuentan con al menos tres de los comités
corporativos considerados por el indicador, lo que contrasta con la realidad de las demas empresas. Hay una
mayor rigidez de las reglas a nivel de los mercados internos (de acciones y de deuda local), que se traslada a los
mercados internacionales de deuda.

140



Cuadro IV.4 Indicador para evaluar la normativa de gobierno corporativo general

Categorias Estdndares | Ponderacion | N. de Preguntas
Papel del consejo de administracion 1 20,75% 8
Estructura del CA 2 15,75% 2
Papel del presidente del CA 3 5,00% 3
Comité de auditoria 4 13,50% 4
Comité de riesgos 5 13,50% 3
Derechos y trato equitativo de los accionistas 6 15,00% 3
Transparencia 7 16,50% 5
Total 100% 28

En el cuadro IV.5 se reportan los resultados de la evaluacion de la normativa de gobierno
corporativo general de los cinco paises seleccionados (MILA mas Brasil) durante el periodo
2005 — 2015. Se observa que dichos resultados son ligeramente mas altos que los obtenidos al
aplicar el indicador especifico para emisiones de deuda corporativa. La diferencia se debe
fundamentalmente a la ponderacidon asignada a cada una de las categorias. En el indicador
para evaluar la emisién de deuda, la ponderacion dada a los comités corporativos es mayor (el
de auditoria 19%). En este la mayor ponderacién corresponde al papel del Consejo (20%),
categoria considerada por todas las normativas. En el primer indicador la no existencia de
comités corporativos, en la mayoria de las legislaciones, reduce los valores del indice. Mientras
que las categorias generales estan presentes en la mayoria de las legislaciones que norma

gobiernos corporativos.

Cuadro IV.5 Resultados del Indicador de gobiernos corporativos de deuda corporativa
2005 - 2015

Pais 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Brasil 4.27 | 427 [5.06 |5.06 |5.06 [5.06 |5.06 |6.14 (6.14 |6.14 | 6.14
Chile 2.56 | 2.56 | 2.56 [2.56 |2.56 | 3.06 [3.06 |3.58 | 6.84 [6.84 | 7.25

Colombia [ 0.93 | 299 | 299 (512 | 512 | 5612 [5.12 | 512 | 512 | 5.12 | 7.66

Mexico 448 |16.19 [6.19 |6.19 | 6.19 [6.19 |6.45 | 6.45 (6.45 |6.71 | 7.12

Peru 439 |4.39 (439 439 | 439 (439 |4.39 |4.39 (439 |7.76 | 7.76
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IV.7 Principales drivers de las emisiones internacionales de bonos corporativos
IV.7.1 Metodologia de estimacién y caracteristicas de la variable dependiente

Debido a las caracteristicas de la variable dependiente P(Bond;;) se eligi6 un modelo Probit
(probabilidad de emitir o no un bono) aplicado a datos en panel. En una primera parte se
describe la variable dependiente, posteriormente se analiza el modelo Probit y se presenta de
manera resumida la técnica de estimacion de parametros de maxima verosimilitud (EMV). Se
realizan algunos comentarios finales sobre los resultados obtenidos de la aplicacién del modelo

de datos en panel.

Un primer acercamiento con la informacion nos permite identificar y analizar los factores detras
de las decisiones de algunas empresas latinoamericanas para emitir deuda corporativa. Esta
seccion lista las variables identificadas que impactan sobre las decisiones y la forma de
interaccion durante el periodo 2005-2015. En este modelo probit la variable dependiente capta
la decision de emitir o no. La variable dependiente es la emision de bono denominada Bond;;.
Esta es una variable binaria (dummy) que sigue una distribucién de Bernoulli y que toma dos
valores: uno con probabilidad p; si la compafiia i ha emitido deuda en el periodo analizado t, en

el pais j, o cero con probabilidad (1 — p; ) si no lo hizo.

Prob(y; = 1|x;, ) = p; = F(xi, B) . (D

La ecuacion (1) afirma que la probabilidad de emisién de la firma i es una funcion del vector de
variables explicativas x; y sus parametros . Estos parametros muestran la direccién de la
relacion entre las variables independientes y la variable dependiente Bond;;. Este analisis
busca identificar y cuantificar el impacto de algunas variables en esa probabilidad. La eleccion
de una determinada F(x;, ) genera diferentes modelos (Yoshimoto, 2008). La funcién utilizada

se describe mas adelante.

Generalmente, en modelos de base binaria se define una variable latente y;;, que es continua y
no observable. Para este andlisis, la variable latente seria el beneficio neto de una emisiéon de
bonos para una firma i en el periodo t. El tamafio de ese beneficio no es cuantificable, pero es

posible observar la decision de la empresa de emitir o no deuda:
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(1 si i >0
y“‘{ 0 si y,<0 (2)
La variable latente puede ser definida de la siguiente manera:
Yie = Xyt + &t (3)

Donde yj; es un escalar no observable referente al beneficio que cada firma obtiene de la
emision de deuda en cada periodo, x;, es un vector columna transpuesta de variables
independientes, $ un vector columna de parametros y &;; un vector columna de residuo de la

ecuacion.

IV.7.2 Modelo probit aplicado a datos de panel

El modelo probit esta determinado por dos supuestos. Primero, el residuo de la ecuacion (3) se
distribuye de acuerdo a una distribucion normal, o sea, con una media cero y una varianza
constante. Segundo, la funciéon F(x;, ) en la ecuacion (1) es una funcion de distribucion
acumulada (FDA) de la distribucion normal (Yoshimoto, 2008). Intuitivamente, Veerbek (2012)
argumenta que como la unidad de la variable latente no es identificable, se requiere de una
normalizacion de la distribucién de g;;. Esto significa que la varianza es fija en un valor
determinado. En el caso del probit, la varianza del residuo se fija en uno con una media igual a
cero, £;;~N(0,1).

Se espera que las variables macroecondémicas y las variables especificas de la empresa
influyan en la decision de emisién de deuda. Las caracteristicas de la empresa aqui definidas,
buscan captar la informacién disponible para los inversionistas en el momento de la emision. El
conjunto de variables a estimar fue tomado de los trabajos de Mizen et al. (2008, 2012),
Pagano et al. (1998), Miller y Puthenpurackal (2002) y Rodrigues et al (2015).

Los determinantes de la decision de emision de deuda corporativa internacional son estimados

por la siguiente ecuacion, que solo es una adaptacion de (3):

Yije = Qi + BiXije + 6, Zje + &ije (4)
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donde X;;;,Zj;son escalares que recogen variables macro y de la empresa respectivamente, al
igual € que es el escalar del residuo de la ecuacion. Los parametros estimados g, 8, muestran
la direccion de la relacion entre las variables independientes y la variable dependiente. Ya que
no son conocidos, se utiliza el método de maxima verosimilitud, el cual esta basado en la teoria
de probabilidad. Intuitivamente, la estimacion por maxima verosimilitud busca identificar en la

muestra los parametros mas probables que generaron las observaciones.

Dado que los valores de los parametros son desconocidos y por lo tanto no es posible
identificar la relacién, se requiere invertir la relacién y buscar la probabilidad de encontrar los

parametros para la muestra observada. La funcién de verosimilitud es:
n
L(B.6, alyije, Xije Zj¢) = l_[f(ﬁ; 0, al|yije, Xije, Zjt).- %)
i=1

En el caso de un modelo probit la funcion f(B, 0, a|yij., Xije, Z;¢ ) adquiere la siguiente forma:

L(B.6,a|lyye Xye Ze) =

n
Vi (1-yie)
HPTOb(J/it = 1|yije, Xije Zjte, B, 6, @) Prob(yie = Olyije, Xije, Zjt, B, 6, ) “.(6)

=1

La ecuacion (6) muestra la probabilidad de obtener un parametro especifico dada la muestra.
Una vez obtenida la funcién, se elige un parametro que maximice la probabilidad de ocurrencia
de la muestra. Considerando el planteamiento de la ecuacion (4), la ecuacion de probabilidad

en (1) y su complemento adquieren la forma siguiente:

PT'Ob(yit = 1|yijt'Xijt'th'ﬁ' 9, (X) = F(ai + 'BiXijt + ngjt)

™)
PTOb(yit = 0|yijt'Xijt'th'B' 0, (X) =1- F(ai +'8iXijt + Qijt)

Para facilitar el proceso de optimizacion en un modelo de maxima verosimilitud, generalmente
se transforma la funcion (6) en logaritmica. Una vez hecha esta transformacion y sustituida (7)

en (6), se obtiene la ecuacion (8):
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InL(a;, Bi, 0;|XijeZjt) = X1y ilnF (a; + BiXije + 0;Z;) + (1 —y) In (1 — F(a; + BiXije + ngjt))) (8)

La derivada de la funcion (8) en relacién a los parametros, se iguala a cero. La solucion de esa

igualdad lleva a Sy, que es el parametro mas probable generado por la muestra observada.

IV.7.3 Descripcion de variables

El analisis de Mizen (2012) incluyen cinco razones para evaluar la salud financiera de la
empresa a través del analisis de los estados financieros. La primera, tomada del balance
general, es la razén de apalancamiento en un periodo anterior LevR;_, . Esta se calcula
dividiendo la deuda total de la firma sobre el total de activos. De acuerdo a Mizen et al. (2012),
la relaciébn puede ir en dos direcciones. Si una compafiia tiene una razén alta de
apalancamiento, los inversionistas pueden pensar que la empresa no sera capaz de cumplir
con sus obligaciones y de esta forma no demandar el bono, lo que conduciria a una relacion
negativa. Por otro lado, una razén deuda total / activos totales alta en un periodo anterior puede
representar una sefal de ser un buen sujeto de crédito, incrementando la probabilidad de una
emision exitosa en términos de demanda del bono. Se evaluan mas evidencias a través de
elevar al cuadrado la variable seleccionada y creando LevR%_, (apalancamiento al cuadrado,
deuda total sobre activos totales al cuadrado). Con esta variable se intenta verificar si hay un
nivel optimo de deuda relativa a sus activos para la muestra agregada. Una explicacion
econdmica estaria relacionada con los rendimientos marginales que pueden ser crecientes o
decrecientes. Hay variaciones al principio de la distribucion de datos que son distintas a las del
final, ambas con efectos diferentes. Por ejemplo, un aumento en una unidad de la razén deuda
total / activos totales al principio de la distribucion, puede afectar la probabilidad de emisién de
deuda de manera distinta que un aumento en la misma magnitud al final de la distribucion. Esto
es, un aumento del apalancamiento de una empresa con un nivel bajo de deuda podria tender
a aumentar su probabilidad de emision de deuda. Por el contrario, un aumento del
apalancamiento de una empresa que muestra un mayor endeudamiento podria traducirse en
una menor probabilidad de emisién de deuda. Empiricamente, el impacto no lineal de la
variable apalancamiento o leverage es testeada por Margaritis y Psillaki (2010) cuando ellos

intentan explicar los determinantes del desempenio de la firma.

Para obtener el efecto de la rentabilidad (ProfR;;_,) se utilizé el EBIT (utilidades antes de

intereses e impuestos) sobre el total de activos de una empresa. Respecto a la decision de
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emitir o no bonos, hay dos fuerzas contrarias que pueden influir. La relacién negativa esta
basada en la intuicién que, a mayor rentabilidad de una empresa, menor sera la probabilidad
que la empresa busque financiamiento externo. Por otra parte, puede surgir una relacion
positiva si la compafia emite deuda después de un periodo de ganancia anormal, esperando
que los inversionistas perciban esta ganancia como permanente e incrementen la demanda por

sus bonos (Pagano et al., 1998)

Se incluye en la regresion una variable LigR;._; que mide la liquidez de la empresa. Se espera
que la mayoria de las empresas liquidas no necesiten emitir deuda, como una medida para
financiar inversion y crecimiento. El indicador elegido es la relacién entre activos corrientes y

pasivos totales (Mizen et al. (2012)),

Para medir la capacidad de la empresa para garantizar el financiamiento de la deuda se utiliza
una razon de solvencia SolR;;_; definida como activo tangible sobre activos totales. La hipétesis
es que cuando las firmas disponen de muchos activos tangibles, los inversionistas tienen la
seguridad que obtendran de vuelta el total de sus inversiones. Mizen et al. (2012) argumentan
que ésta afirmacidon es aun mas importante para emisiones internacionales, ya que la
capacidad de monitoreo de los inversionistas extranjeros a la firma es limitada, y por lo tanto
miran los activos tangibles como una forma potencial de recuperacion de su capital en caso de

un default.'®’

Para apoyar la hipotesis de que mientras mas grande la empresa Size;;, la probabilidad que
emita deuda es mayor, Calomiris et al. (1995) utiliza el logaritmo del total de activos de la firma

como una variable de control.

Otra variable de control incorporada en el modelo es aquella que establece la necesidad de
financiamiento de una empresa especifica. Si la empresa tiene proyectos potenciales, pero sin
financiamiento, quizas aumente la probabilidad de emisién de deuda. Para ello se utilizara un
proxy CapExpA;._; equivalente a los gastos de capital sobre el total de activos. Esta variable

ayuda a evaluar si la empresa esta gastando y la necesidad de obtener mas capital.

161 . . ] -z . P . . . . s
Variables asociadas a la administracién de riesgo de las empresas en las emisiones internacionales estan: la devaluacién, que

afecta el spread entre el rendimiento del bono en délares; y el default, ambas variables de suma relevancia en la actual
coyuntura, cuando se fortalece el délar americano, principal moneda de las emisiones internacionales; y por otra parte la
reciente alza de un cuarto de punto de la tasa de interés en Estados Unidos.
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Las asimetrias de informacion juegan un papel importante en las transacciones financieras,
incluyendo el mercado de bonos. Tanto la seleccion adversa y el dafo moral surgen como
barreras para alcanzar el contrato de emisién éptimo. Aunque estos efectos son mitigados en
parte por la simple presencia de un colocador y una agencia calificadora de crédito, la amenaza

podria permanecer e impactar negativamente sobre el libre flujo de informacion.

La seleccion adversa, como una forma de ocultar la informacion, ocurre antes de una
colocacion. En esta situacion, el emisor cuenta con mas informacion que los inversores acerca
del verdadero valor y estabilidad financiera de la empresa. Este hace uso de dicha informacién
para llevar a cabo una colocacién exitosa y beneficiarse de ella. Otro proxy que incorpora los
efectos en un sentido amplio es la edad de la compafia Age;;, que representa el numero de
dias en que la empresa ha estado listada en el mercado de valores. Mayores antecedentes de
la compania, se traducen en mas informacion disponible para la toma de decisiones de los

inversionistas.

La decision de colocacion de bonos internacionales podria relacionarse con la cantidad de los
ingresos que una empresa recibe en moneda extranjera que, en algunos casos, requiere para
cubrir compromisos en esa moneda. Por lo tanto, la variable NLRev;; establece el porcentaje de
ingresos en moneda no local del total de ingresos de la compafiia. Cuanto mas cercano a uno

sea el porcentaje, lo mas probable que se trate de una emision offshore.

Respecto a las variables macroeconémicas, como se mencioné en la seccion anterior se

incorporaron dos indices de gobierno corporativo, uno general (CorpGovj;) y otro especifico
para emisiones de titulos de deuda (CorpGovDebt;). Ambos indices representan una

evaluacion de los cambios en la normativa en distintos momentos del periodo sefialado.' Se
espera que éste se relacione positivamente con la probabilidad de financiamiento de la
empresa a través del mercado de renta fija. Segun Pérez (2012) el uso principal de los
estandares contenidos en este tipo de indicadores es preventivo. Advierte, por ejemplo, sobre
posibles riesgos que enfrenta una empresa ante una emisién de bonos y el papel de las
distintas instancias que conforman el gobierno corporativo de la emisora. La reputacién del

emisor construida a partir del buen desempeno de los 6rganos decisorios, que incluye entre

162 | 3 seleccién de esta herramienta (indicador) se debid al hecho que esta dirigido a la evaluacidn del gobierno corporativo en
una emisién de deuda, contempla un nimero importante de riesgos que asume la empresa por actividades que realiza y que no
forman parte de la estrategia del negocio. Ademas de considerar al control interno como un aspecto clave de una buena
administracién de la empresa. Si bien el indicador originalmente fue concebido para evaluar el desempefio de las empresas, es
posible adaptarlo a la evaluacién de la normativa previamente, para observar las diferencias y similitudes entre los marcos
normativos de los paises integrantes del MILA.
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otras cosas, la independencia de los directorios, hecho tomado en cuenta por el mercado,
puede influir en una mayor probabilidad de colocacién exitosa de bonos. Por lo tanto, la
regulacion de dichas practicas debe contribuir a una mejor percepcion de la empresa por parte

de los inversionistas, que culmine en una colocacién mas exitosa.

Para el analisis de la emision de deuda internacional el modelo contempla DebtSecGDP;; que

significa la cantidad de titulos de deuda (outstanding) vigente en US ddlar al final de cada afio
sobre el PIB nominal de un pais.'® Dicha razén tratara de capturar la evolucién del mercado
internacional de bonos de un pais. Cuanto mas grande es este mercado, mayor la probabilidad

que las empresas accedan a él para su financiamiento.

Miller y Puthenpurackal (2002) analizan cémo el diferencial de spread entre los Eurobonds o los
bonos extranjeros, con caracteristicas similares, probablemente influyen en la decision de
emision corporativa en un mercado. “Cuando los costos de interés de los eurobonds son
relativamente mas altos que los bonos Yankee, lo mas probable es que la empresa coloque
emisiones en bonos Yankee”. La medida de este impacto se registra con la variable referida al
periodo promedio de tasas de interés nominal a 10 anos de Estados Unidos que denominamos
Treasury,. Esta variable pretende evaluar el efecto de la tasa libre de riesgo para las empresas
que emiten o no emiten en el extranjero y si el costo de endeudamiento de los paises se ha

incrementado.'®

El indice CEMBI, construido por JPMorgan, es una variable constituida por una canasta liquida
de bonos corporativos de paises emergentes denominados en U.S délares del mercado global.
El CEMBI Broad Diversified abarca todos los bonos corporativos elegibles con restricciones en
calificaciones de crédito de los bonos (solamente grado de inversién) y el vencimiento de entre

1y 10 afios."®

1% para calcularla se toma la cantidad de titulos de deuda pendientes en el Gltimo dia de cada periodo en el pais de
cada compafiia de la base de datos.

* En el modelo, la duracién de los bonos utilizada para crear la variable serd un promedio del vencimiento de
ocho afos, entre enero de 2005 y diciembre de 2015.

1%% para el 31 de diciembre de 2015, este indice lo conformaban 1,190 emisiones de 558 emisores de 51 economias
emergentes. El indice incluye grandes cantidades “outstanding”, vencimientos mas largos y estd menos
concentrado en emisores individuales. Tiene una cobertura amplia de emisores, asi como un equilibrio sectorial y
regional. Usa una porciéon del valor nominal actual en circulacién de los instrumentos. La metodologia de
diversificacion se ancla en el tamafo promedio de los paises y el saldo de la deuda del pais mas grande en el
indice. El valor nominal actual se convierte entonces en valor de mercado, el cual a su vez se transforma a un
indice de peso en porcentaje basado en un indice total de capitalizacién del mercado que representa el pais. En
suma, los pesos por pais son limitados en 10%, y cualquier exceso es redistribuido entre los paises mas pequefios
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La variable derivados Deriv;, basada en la informacién trianual del BIS (BIS, Triennial Survey,

2013) muestra el mercado de derivados que incluye la suma de los swaps de moneda, los
swaps de tipo de cambio, opciones, fowards de moneda y otros derivados (excluye las

transacciones del mercado spot)'®

Dado que la periodicidad de la informacion es de tres anos,
en los afos intermedios se hizo una interpolacion normal de los datos. Debido a que los
resultados preliminares correspondientes a la encuesta del afo 2015, no habian sido
publicados cuando se realizé el andlisis, se utilizd el valor semestral estimado del mercado
global de derivados, calculado a través de la actividad de derivados en los 13 principales
mercados. Esta variable capta el tamafio del mercado de derivados. Es un proxy de la
capacidad de la empresa de calzar las operaciones de deuda a través de derivados, eliminando
riesgos cambiarios o de tasas de interés. Si no existe un mercado de derivados fuerte, la
empresa puede no emitir deuda internacional por miedo a no contar con un seguro que le
permita enfrentar el riesgo de tipo de cambio. Por lo tanto, se espera que la relacién sea

positiva.

Una forma posible de financiar un proyecto de inversion es vendiendo parte de la propiedad de
la empresa. La propension a acceder a esta forma de financiamiento es captada por la

velocidad del volumen de los negocios del mercado de valores SMTurn;,. Su calculo se hara

dividiendo el valor total de las acciones tranzadas en el periodo sobre la capitalizacion
promedio del mercado.' Se espera una relacion negativa entre la capitalizacién del mercado
de acciones y la probabilidad de emision de deuda, considerando las caracteristicas de

sustitucion de las dos formas de financiamiento (capital y deuda).

Una variable del modelo que busca captar la disponibilidad de recursos para inversiones

potenciales seria el total de activos de un porfolio de inversion reportado CPIS;, obtenido de la

encuesta sobre porfolios de inversién del Fondo Monetario Internacional (FMI).

para limitar la concentracion de riesgo. La informacion metodoldgica fue proporcionada directamente por
JPMorgan. Los datos fueron obtenidos desde la plataforma Bloomberg.

188 Esta encuesta levanta informacién sobre el mercado de derivados de 34 paises cada tres afios. Para mas detalle
ver notas explicativas de “Statistical release. OTS derivatives statistics at end —-December 2015”. BIS, May 2016. El
BIS cuenta con otras estadisticas bimestrales del mercado de derivados a nivel agregado por pais. La informacion
es recogida por las autoridades de los Bancos Centrales u otras autoridades sobre los principales distribuidores de
derivados de la jurisdiccion de 13 paises (Alemania, Australia, Bélgica, Canadd, Estados Unidos, Francia, Italia,
Japdn, Paises Bajos, Espafia, Suecia, Suiza y Reino Unido). Los resultados de la Encuesta Trianual captan cerca del
96% de la actividad global de los derivados OTC. La informacidn de las sucursales es recogida y consolidada por la
empresa matriz y entregada en valor US ddlares a la autoridad del pais donde esta instalada.

187 | 0s datos fueron obtenidos del World Federation of Exchanges sobre una base mensual — parte de los datos fueron
presentados en el capitulo anterior - que se transforma en trimestral y anual tomando los promedios mensuales de los
periodos.
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La variable VIX;, corresponde a un indice de volatilidad comprimida de opciones.'® El precio de

cada opcion refleja la expectativa del mercado de volatilidad futura. Al igual que los indices
convencionales, el calculo del VIX emplea reglas para la seleccibn de opciones de
componentes y una férmula para calcular los valores del indice.”® Este indice mide la
volatilidad esperada del indice S&P 500 a 30 dias. ElI Chicago Board Options Exchange
(CBOE) ha introducido nuevos indices de volatilidad, incluidos los indices de volatilidad en base
a las acciones individuales, como por ejemplo el CBOE Emerging Markets ETF Volatility Index
(VXEEMSM), que para los fines de este analisis utilizaremos, él esta basado en las acciones
del MSCI Emerging Markets Index Fund (EEM).

Por ultimo, tres variables dummy, una referida al afo, otra a sector de la industria y una tercera
al pais. La primera busca captar el efecto del afo en que fue hecha la emisién y la segunda
busca captar el efecto de cada industria, identificando los sectores en los que se llevan a cabo

las emisiones de bonos; y otra el pais de la empresa emisora.

P(Bond; = 1)
= F(CorpGov;, + LevR;;_; + LevR%_, + ProfR;_; + LiqR;;_; + SolR;;_4
+ Sizey;_4 + CapExpAy 4 + Ageir—1 + NLRevy_1 + DebtSecGDPj;_,
+ Treasury;_; + CEMBI;_; + Derivj,_1+SMTurn;,_, + CPISj;_; + VIX(_4

+ZDYt+ZDSZ+ZDCj)

*Donde i representa el emisor individual, z el sector donde opera la empresa, j el pais de donde es
originaria la empresa y t el periodo de tiempo.

IV.7.4 Resultados del modelo

A partir de un modelo base que incluyd 27 variables independientes, se especificaron dos
modelos uno probit de panel y otro pooled probit. Se utilizaron dos métodos: Akaike Information
Criterion (AIC) y Bayesian Information Criterion (BIC) para evaluar el ajuste del modelo
considerando el numero de parametros estimados. Ademas, se saco el Test de Wald que

prueba si el conjunto de parametros de interés es simultaneamente igual a cero.'® Al pie de las

188 Desde que el Chicago Board Options Exchange (CBOE) cred el indice VIX en 1993, éste se ha convertido en el principal punto

de referencia de la volatilidad del mercado de valores de EE.UU. para mas detalle ver:
https://www.cboe.com/micro/vix/vixwhite.pdf

19| s indices de acciones, tales como el S & P 500, se calculan usando los precios de las acciones que lo componen. Cada
indice emplea reglas que rigen la seleccion de los valores de los componentes y una formula para calcular los valores del indice.
La metodologia VIX también se utiliza para estimar la volatilidad esperada de ciertas materias primas, sectoriales y de divisas
extranjeras.

"% Este test es equivalente a la aplicacion del Test F para modelos lineales.
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regresiones se reporta el p-value del test Wald, junto con los criterios de informacion (AIC,
BIC). Para los modelos agrupados (pooled) se incluyen las estadisticas de las bondades del
ajuste: el pseudo r2 y el porcentaje de predicciones correctas (porcentage correctly predicted,
PCP)'".

En primer lugar, se utilizd como variable de gobierno corporativo el indicador (seccion 1V.6.2)
que evalua la normativa de GC en términos generales, incluyendo transparencia y trato
equitativo de los accionistas. El modelo base fue definido después de la revisién de la literatura.
Dado que algunas variables macro (CPIS, SMTurn, Deriv) se mostraron correlacionadas entre
si, como se puede observar en el anexo 3. Solo fueron incluidas en el modelo base algunas de
ellas buscando reducir con ello el problema de multicolinealidad. Las variables Treasury, VIX y
CEMBI por solo variar en el tiempo y no entre las observaciones generaban colinealidad con
las dummies de afio que tienen comportamiento similar. Por ello, no fueron incluidas en el
analisis. Asi mismo la variable NLEarn fue excluida del modelo base debido al reducido numero

de observaciones. El cuadro IVV.6 muestra los resultados del modelo base.

Cuadro IV.6 Estimacion incluyendo todas las variables del modelo

VARIABLES Probit RE Media de los efectos margs. Pooled Probit Efecto marg.en medias
L.CorpGov 0.171%*** 0.00348%** 0.182*** 0.00294**
(0.0527) (0.00133) (0.0405) (0.00135)
L.LevR 4.912%** 0.0998*** 5.178*** 0.0836%**
(1.066) (0.0315) (0.961) (0.0195)
L.LevR2 -4.661*** -0.0947*** -5.121*** -0.0826%**
(1.369) (0.0352) (1.286) (0.0123)
L.ProfR 0.430 0.00874 0.345 0.00557
(0.281) (0.00583) (0.273) (0.00500)
L.LigR -0.0254 -0.000517 -0.0618 -0.000997
(0.0806) (0.00164) (0.118) (0.00200)
L.SolR -0.607* -0.0123 -0.276 -0.00446
(0.354) (0.00757) (0.250) (0.00438)
L.Size 0.176*** 0.00357*** 0.135%** 0.00218**
(0.0282) (0.000957) (0.0195) (0.000889)
L.Capexp -0.716 -0.0145 -0.568 -0.00916
(0.776) (0.0160) (0.502) (0.00905)
L.DebtSecGDP -0.0138 -0.000280 -0.00452 -7.29e-05
(0.0247) (0.000504) (0.0169) (0.000273)
L.SMTurn -0.573 -0.0116 -0.0913 -0.00147
(0.365) (0.00767) (0.264) (0.00432)
BasicMaterials 1.252%%* 0.0254*** 1.012%%* 0.0163**
(0.377) (0.00943) (0.231) (0.00705)
Communications 1.082%** 0.0220** 0.918*** 0.0148**
(0.409) (0.00963) (0.268) (0.00712)
ConsumerCyclical 0.358 0.00728 0.376 0.00607
(0.386) (0.00798) (0.257) (0.00470)
ConsumerNonCyclical 0.481 0.00977 0.465* 0.00750
(0.370) (0.00780) (0.246) (0.00471)
Diversified -0.0260 -0.000529 0.0974 0.00157
(0.531) (0.0108) (0.324) (0.00519)

' Para mas detalles sobre el calculo e intuicion de las estadisticas descritas ver el capitulo 15 de Wooldridge
(2010).
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Energy 1.868*** 0.0379%** 1.512%** 0.0244**

(0.455) (0.0122) (0.292) (0.0103)

Utilities 0.238 0.00483 0.183 0.00295
(0.390) (0.00798) (0.261) (0.00431)

Industrial 0.583 0.0118 0.518%** 0.00837*
(0.380) (0.00813) (0.243) (0.00476)

D2007 -0.303 -0.00616 -0.244 -0.00394
(0.238) (0.00500) (0.165) (0.00320)

D2008 -1.495%** -0.0304*** -1.157*** -0.0187**
(0.324) (0.00907) (0.224) (0.00834)

D2009 -0.471** -0.00957* -0.439** -0.00709*
(0.235) (0.00523) (0.171) (0.00419)

D2010 -0.197 -0.00401 -0.224 -0.00361
(0.225) (0.00467) (0.151) (0.00286)

D2011 -0.452* -0.00918* -0.416** -0.00671*
(0.234) (0.00516) (0.173) (0.00379)

D2012 -0.236 -0.00480 -0.272* -0.00439
(0.229) (0.00479) (0.161) (0.00308)

D2013 -0.137 -0.00278 -0.272 -0.00440
(0.241) (0.00496) (0.184) (0.00345)

D2014 -0.365 -0.00742 -0.502** -0.00811*
(0.276) (0.00593) (0.200) (0.00461)

D2015 -1.086*** -0.0221 *** -0.984*** -0.0159**
(0.321) (0.00816) (0.229) (0.00745)

Constant -5.555%*** -4.727***
(0.668) (0.452)

Observations 6,457 6,457 6,457 6,457

Number of id 1,098

Wald P-value 0 0

AIC 1575 1834

BIC 1772 2023

Pseudo R2 0.231

PCP 95.73

Error estandar en paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados a continuacién son robustos a distintas especificaciones del modelo base.

Dichas especificaciones se observan en detalle en el anexo 4.

El indicador de gobierno corporativo general se mostré positivo para diferentes
especificaciones. Esto puede indicar que una regulacion que minimiza conflictos de interés y
reduce las asimetrias de informacion esta positivamente correlacionada con la probabilidad que

las empresas emitan deuda.

En relacion a la razén de apalancamiento y su respectivo término cuadratico, se hicieron dos
modelos uno con ambas variables y el otro sin el término cuadratico. En el primer caso con el
término cuadratico incluido (cuadro IV.6) el impacto fue significativo, el apalancamiento crece
de manera decreciente con ambas variables significativas en los modelos estimados de probit
de panel y en el pooled probit. En este caso la relacion apunta a la existencia de un nivel

optimo de apalancamiento para que la probabilidad de emision de deuda sea mayor. Para otras
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especificaciones mostradas en el anexo 4 el resultado se mantiene."”? En el segundo caso
(cuadro 1V.7) la variable apalancamiento pierde la significancia, e impacta a otras variables de

la empresa como liquidez y rentabilidad.

Cuadro IV. 7 Estimacion excluyendo la variable de apalancamiento cuadrado (LLevR2)

VARIABLES Probit RE Media de los efectos margs. Pooled Probit Efecto marg. en medias

L.CorpGov 0.171%** 0.00273** 0.180*** 0.00725***
(0.0536) (0.00112) (0.0415) (0.00178)

L.LevR 0.00638 0.000102 0.00541 0.000218
(0.0288) (0.000461) (0.00566) (0.000235)

L.ProfR 0.504* 0.00804* 0.346 0.0140
(0.271) (0.00455) (0.217) (0.00877)

L.LigR -0.242** -0.00386* -0.354*** -0.0143%**
(0.107) (0.00204) (0.124) (0.00401)

L.SolR -0.583 -0.00930 -0.182 -0.00733
(0.363) (0.00616) (0.232) (0.00948)

L.Size 0.197*** 0.00315*** 0.143*** 0.00576***
(0.0298) (0.000913) (0.0194) (0.00110)

L.Capexp -0.743 -0.0119 -0.508 -0.0205
(0.786) (0.0129) (0.483) (0.0198)

L.DebtSecGDP -0.00652 -0.000104 0.00698 0.000282
(0.0253) (0.000404) (0.0164) (0.000666)

L.SMTurn -0.395 -0.00630 0.170 0.00686
(0.380) (0.00616) (0.267) (0.0110)

Constant -5.019%** -3.824***
(0.682) (0.381)

Observations 6,457 6,457 6,457 6,457

Number of id 1,098

Wald P-value 0 0

AIC 1602 1913

BIC 1792 2096

Pseudo R2 0.195

PCP 95.74

Errores estandar en paréntesis
*%% n<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1
Nota. Las variables dummies no se muestran en el cuadro 5 pero si en la regresion

Las otras razones especificas a la empresa (rentabilidad, liquidez, gastos de capital y
solvencia) no presentaron un resultado robusto al cambio en ambos modelos. El indicador de
solvencia se mostré significante para algunas especificaciones, pero solo para el modelo probit
de panel. El indicador de rentabilidad se mostro positivo para algunas especificaciones, aunque
no fue robusto al cambio de especificacion. En el caso del indicador de liquidez se mostro

negativo en ambos modelos e insignificante.

2 De acuerdo con Wooldridge (2010), el analisis de los efectos marginales se torna complejo cuando se incluye

una variable cuadratica, dado que es dificil calcular la magnitud de tales efectos.
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El tamano de la empresa se mostr6 como un determinante importante de la probabilidad de
emisiéon de deuda. El tamano de las empresas fue significante para las distintas
especificaciones y positivamente correlacionado en ambos modelos. A mayor tamafio de la

empresa la probabilidad de emisién es mas alta.

El resultado para las variables SMTurn, CPIS, en general, no salié significante. Solo la variable
que mide el desarrollo del mercado de derivados por pais, Deriv, se mostré positivamente
correlacionada, aunque de magnitud limitada, con una mayor probabilidad de emision de deuda

internacional. Esto va de acuerdo con la intuicién antes sefialada. (Cuadro 2 anexo 4)

El porcentaje de utilidades que provienen del exterior (NLEarn) esta positivamente
correlacionado con la mayor probabilidad de emision de deuda. Esto era esperado por tratarse
de un calce natural entre los ingresos provenientes del exterior y la emisiéon de deuda
internacional de una empresa. No obstante, incluir esta variable en los modelos reduce
substancialmente el numero de observaciones disponibles para el analisis. Cabe mencionar

gue con éste impedimento la variable gobierno corporativo pierde su significancia.

Fueron incluidos los efectos marginales para la interpretacion de los coeficientes de ambos
modelos en todas las regresiones. Para los modelos probit panel (random effects) se reporté la
media de los efectos marginales, mientras que para los modelos pooled probit se reportaron los
efectos marginales en las medias.'” En el caso del modelo base, la interpretaciéon de los
efectos marginales en las medias para la variable CorpGov (columna 4, cuadro 1V.6) seria la
siguiente: una pequefa mejora en la normativa de GC en un determinado pais (por ejemplo, de
0,01), para una empresa dada con valores en el promedio de todas las variables
independientes, impacta en 0,01*0,00294= 0,000294 la probabilidad de una emision exitosa de
deuda. Para el caso de las medias de los efectos marginales (columna 2, cuadro IV.6), se
promedia el efecto marginal a través de la distribucién de las variables independientes en la

curva'™,

Para evitar el problema de colinealidad perfecta (dummy variable trap) se excluyé la dummy del
sector financiero y la del ano 2006. Por eso la interpretacién de los efectos marginales en las
medias estan relacionadas a dichas dummies excluidas. En el modelo pooled probit, si

consideramos dos empresas hipotéticas con valores dentro del promedio de las variables

173 Para mas detalles ver capitulo 15 de Wooldridge (2010)
174 6i 2 0 més elementos de X estan relacionados en la funcién, como el término cuadratico de apalancamiento, Wooldridge
(2010) argumenta que no esta claro el significado de los efectos marginales.
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independientes, la probabilidad de una emisidon exitosa de deuda sera mayor para una empresa

de energia que para una empresa financiera.

Se estimaron otros modelos para confirmar la robustez del resultado con la dummy de pais
incluida. Estos modelos, a pesar de intentar reducir el sesgo de alguna manera, dejan al
descubierto la necesidad de plantear supuestos complementarios. Por ejemplo, de acuerdo con
Mizen et al. (2007)"° la aplicaciéon de un modelo pooled probit no toma en cuenta la
heterogeneidad no observada. Esta heterogeneidad en particular puede ser ejemplificada, en
términos generales, como diferencias especificas de las empresas en algun atributo no
observado o no observable (como la capacidad de administracion), que podria afectar a la
emisiéon de bonos y por lo tanto podria causar un sesgo de la variable omitida (endogeneidad)

en la regresion probit agrupado.

El modelo probit de efectos aleatorios (random effects probit estimator) presentado en el anexo
4 requiere que los efectos no observados especificos de la empresa no estén correlacionados
con los regresores, que puede no ser una suposicion plausible en este contexto. Sin embargo,
este método de estimacion es considerado, con el fin de tener en cuenta la naturaleza del panel
del conjunto de datos y garantizar la solidez de los resultados. Otros modelos utilizados fueron
los estimadores de efectos fijos y aleatorios (anexo 4). A pesar de generar residuos no
normales, ya que solo toman dos valores, intentan resolver el problema de la correlacién en el

tiempo.

La variable de gobiernos corporativos intenta mitigar el efecto de las variables no observables
relacionadas con practicas no observables y propias de cada empresa, como por ejemplo la
influencia de un gerente en la decision de la emision de deuda. Esto se da, en gran medida, por

regulaciones que buscan reducir los potenciales conflictos de interés.

Para corregir el problema potencial de endogeneidad por simultaneidad se utiliza todas las
variables explicativas en un periodo anterior. Esto reduce la probabilidad de que la variable
esté correlacionada con el residuo. Implica ademas restringir el niumero de periodos de la base
de once a diez afios. Para estimaciones binarias en panel es recomendable la utilizacion de un
mayor numero posible de periodos, por ejemplo, los datos trimestrales, una posible mejora a

este andlisis iria por este camino.

17 Ver, Mizen, P., Tsoukalas, J., & Tsoukas, S. (2007). What influences a firm’s decision to issue corporate bonds?
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Se considera la posibilidad que haya doble direccién entre la variable CorpGov y la dummy de
emision de bonos, aunque ya se mira en el cuadro 1V.6 el impacto de CorpGov en un periodo
anterior en la probabilidad de emision de deuda. Para ello, se considera invertir ambas
variables cuyos resultados se observan en el cuadro 1V.8. En esta estimacién se incluyen las

dummies de afo y de tiempo, aunque no son reportadas en el cuadro 1V.8.

Cuadro IV. 8 Estimacion invirtiendo la variable dependiente

VARIABLES Fixed Effects Random Effects Pooled OLS
L.Dummylssue 0.00544 0.186*** 0.418***
(0.0529) (0.0565) (0.0595)
L.LevR 0.0172 0.00148 0.00977
(0.0514) (0.0200) (0.0198)
L.LevR2 -9.90e-05 -6.68¢-05 -0.000135
(0.000275) (0.000147) (0.000163)
L.ProfR 0.0560 0.0524 0.0140
(0.0725) (0.0376) (0.0381)
L.LigR 0.00367 -0.000123 -0.000587
(0.00299) (0.00319) (0.00368)
L.SolR -0.404*** -0.247*** -0.302***
(0.106) (0.0914) (0.0758)
L.Size -0.0218 -0.0661*** -0.0315***
(0.0237) (0.00724) (0.00464)
L.Capexp -0.159 -0.368** -0.225
(0.191) (0.183) (0.180)
L.DebtSecGDP 0.225*** 0.111*** -0.0425***
(0.00787) (0.00616) (0.00506)
L.SMTurn -2.075%** 0.893*** 0.448***
(0.227) (0.0935) (0.0616)
Constant 6.057*** 6.166*** 4.379***
(0.289) (0.155) (0.112)
Observations 6,457 6,457 6,457
R-squared 0.700 0.520
Number of id 1,098 1,098

Error estandar en paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los modelos pooled OLS y random effects apuntan a que la dummy de emision también influye
en las normativas de gobiernos corporativos. Esto puede cuestionar los resultados presentados
anteriormente, donde el CorpGov impacta positivamente la emision de deuda de una empresa.
Ademas, el test de Hausman arroja que el modelo con efectos fijos es mejor que el de efectos

aleatorios para describir la relacion.

Esto nos lleva a pensar que el indicador puede estar captando caracteristicas (macro) propias
de cada pais de la muestra que evolucionaron en el mismo sentido de aquellas incluidas en las

regulaciones y que evalua el indicador pero que no fueron incluidas en el modelo. Por lo tanto,
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los resultados respecto al impacto de cualquier cambio en el indice que evalla la normativa de
gobierno corporativo general, no deben ser interpretados como una relacién de causalidad.
Para mejorar la especificacién y controlar por caracteristicas fijas de pais se deberian incluir

variables que captan dicho efecto.

A continuacioén, se controlan los efectos fijos de pais incluyendo una variable dummy para cada
uno de los paises considerados en el modelo (Brasil, Chile, Colombia, México y Peru). A partir
de un modelo base que incluyd 31 variables independientes, se excluyé ademas una dummy
de ano (2006), una de sector (sector financiero) y una de pais (Colombia) con el objeto de

evitar el problema de colinealidad perfecta.

Cuadro IV. 9 Estimaciéon con dummies de pais

VARIABLES Probit RE 3 Marg. Effects Pooled Probit 3 Marg. Effects
L.CorpGov -0.00939 -0.000216 0.00856 0.000125
(0.0685) (0.00157) (0.0466) (0.000683)
L.LevR 4.409*** 0.101*** 4.849*** 0.0706***
(1.094) (0.0322) (0.959) (0.0137)
L.LevR2 -4.271%** -0.0981*** -4.862*** -0.0708***
(1.391) (0.0374) (1.315) (0.00702)
L.ProfR 0.358 0.00822 0.285 0.00415
(0.291) (0.00672) (0.259) (0.00412)
L.LigR -0.0290 -0.000667 -0.0722 -0.00105
(0.0870) (0.00200) (0.123) (0.00186)
L.SolR -0.593 -0.0136 -0.212 -0.00309
(0.371) (0.00879) (0.248) (0.00380)
L.Size 0.284*** 0.00653*** 0.177*** 0.00258**
(0.0429) (0.00148) (0.0381) (0.00113)
L.Capexp -0.818 -0.0188 -0.741 -0.0108
(0.792) (0.0185) (0.504) (0.00825)
L.DebtSecGDP -0.0112 -0.000257 -0.0125 -0.000183
(0.0461) (0.00106) (0.0287) (0.000431)
L.SMTurn -3.244%** -0.0745** -1.881*** -0.0274*
(1.216) (0.0304) (0.691) (0.0152)
BasicMaterials 1.347%** 0.0309*** 1.034*** 0.0151**
(0.398) (0.0108) (0.229) (0.00604)
Communications 0.986** 0.0226** 0.870*** 0.0127**
(0.429) (0.0108) (0.261) (0.00593)
ConsumerCyclical 0.371 0.00853 0.386 0.00562
(0.407) (0.00947) (0.257) (0.00421)
ConsumerNonCyclical 0.534 0.0123 0.486** 0.00709*
(0.392) (0.00929) (0.245) (0.00420)
Diversified -0.0800 -0.00184 0.0726 0.00106
(0.566) (0.0130) (0.311) (0.00451)
Energy 2.251%** 0.0517*** 1.670*** 0.0243***
(0.480) (0.0142) (0.291) (0.00928)
Utilities 0.411 0.00943 0.258 0.00376
(0.411) (0.00958) (0.263) (0.00395)
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Industrial 0.620 0.0142 0.544** 0.00793*

(0.402) (0.00959) (0.236) (0.00419)
D2007 -0.265 -0.00609 -0.192 -0.00280
(0.248) (0.00578) (0.173) (0.00280)
D2008 -1.321*** -0.0304*** -0.983*** -0.0143**
(0.338) (0.00930) (0.239) (0.00630)
D2009 -0.148 -0.00340 -0.139 -0.00202
(0.254) (0.00587) (0.171) (0.00268)
D2010 0.0660 0.00152 0.0555 0.000809
(0.246) (0.00565) (0.152) (0.00223)
D2011 -0.195 -0.00449 -0.122 -0.00177
(0.260) (0.00603) (0.175) (0.00257)
D2012 -0.00817 -0.000188 0.0105 0.000153
(0.259) (0.00594) (0.166) (0.00243)
D2013 0.194 0.00445 0.144 0.00210
(0.294) (0.00678) (0.193) (0.00297)
D2014 0.188 0.00432 0.118 0.00171
(0.363) (0.00837) (0.225) (0.00338)
D2015 -0.536 -0.0123 -0.331 -0.00483
(0.423) (0.00994) (0.260) (0.00407)
Brasil 3.513*** 0.0807*** 1.901*** 0.0277*
(0.858) (0.0236) (0.721) (0.0156)
Chile 1.312** 0.0302* 0.630 0.00918
(0.636) (0.0155) (0.513) (0.00856)
Mexico 3.025*** 0.0695*** 1.557*** 0.0227*
(0.609) (0.0181) (0.529) (0.0120)
Peru 2.037*** 0.0468*** 0.859 0.0125
(0.585) (0.0154) (0.551) (0.00969)
Constant -7.587*** -5.237***
(1.004) (0.815)
Observations 6,457 6,457 6,457 6,457
Number of id 1,098
Wald P-value 0 0
AIC 1534 1795
BIC 1758 2011
Pseudo R2 0.251
PCP 95.82

Error estandar en paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

En este modelo la variable CorpGov que mide el nivel general de la normativa nacional pierde

significancia, ya que la dummy pais capta todos los efectos fijos del pais.

El analisis se complementa con el cambio de la variable de referencia (CorpGov). En el cuadro
IV.10 se intenta mirar el efecto del indicador de gobiernos corporativos para emisiones de

deuda presentado en la seccion IV.6.1.

Cuadro IV.10 Estimacion incluyendo todas las variables del modelo

VARIABLES Probit RE Media de los efectos Pooled Probit Efecto marg.en medias
margs.
L.CorpGovDebt 0.0544 0.00125 0.0327 0.000466
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L.LevR

L.LevR2

L.ProfR

L.LigR

L.SolR

L.Size

L.Capexp
L.DebtSecGDP
L.SMTurn
BasicMaterials
Communications
ConsumerCyclical
ConsumerNonCyclical
Diversified
Energy

Utilities

Industrial

D2007

D2008

D2009

D2010

D2011

D2012

D2013

D2014

D2015

Brasil

Chile

Mexico

Peru

Constant

(0.0593)
4.431%
(1.096)
-4.302"**
(1.396)
0.357
(0.291)
-0.0281
(0.0858)
-0.592
(0.371)
0.284%*
(0.0429)
-0.821
(0.791)
-0.0140
(0.0434)
-2.974*
(1.242)
1.342%+
(0.398)
0.973*
(0.429)
0.366
(0.407)
0.529
(0.392)
-0.0942
(0.567)
2.245
(0.480)
0.405
(0.411)
0.612
(0.402)
-0.340
(0.255)
-1.426**
(0.349)
-0.260
(0.270)
-0.0725
(0.280)
-0.332
(0.294)
-0.148
(0.294)
0.0471
(0.328)
-0.00957
(0.411)
-0.744
(0.470)
3.444+
(0.857)
1.380*
(0.612)
2.906%
(0.618)
2.114%
(0.589)
-7.824%

(0.00137)
0.102+*
(0.0322)

-0.0987**
(0.0375)
0.00818

(0.00672)

-0.000644

(0.00197)
-0.0136

(0.00877)

0.00652***

(0.00148)
-0.0188
(0.0184)

-0.000321

(0.000997)

-0.0682*
(0.0305)

0.0308***
(0.0107)
0.0223**
(0.0107)
0.00840

(0.00945)

0.0121

(0.00927)
-0.00216
(0.0130)

0.0515**
(0.0141)
0.00928

(0.00956)

0.0140

(0.00957)
-0.00780

(0.00600)

-0.0327*

(0.00972)
-0.00596

(0.00628)
-0.00166

(0.00644)
-0.00763

(0.00685)
-0.00339

(0.00677)
0.00108

(0.00752)

-0.000220

(0.00942)
-0.0171
(0.0112)

0.0790***
(0.0235)
0.0317**
(0.0150)

0.0667***
(0.0180)

0.0485***
(0.0156)

(0.0434)
4.861**
(0.961)
-4.876**
(1.319)
0.284
(0.260)
-0.0710
(0.122)
-0.211
(0.248)
0.177%
(0.0382)
-0.745
(0.503)
-0.0116
(0.0248)
-1.688*
(0.663)
1.032%+
(0.229)
0.865%*
(0.261)
0.385
(0.257)
0.486**
(0.245)
0.0670
(0.312)
1.667*
(0.291)
0.257
(0.263)
0.542+
(0.236)
-0.225
(0.186)
-1.031%**
(0.246)
-0.189
(0.184)
-0.0176
(0.169)
-0.194
(0.200)
-0.0627
(0.186)
0.0686
(0.210)
0.0166
(0.241)
-0.435
(0.292)
1.856%*
(0.712)
0.645
(0.506)
1.497+
(0.524)
0.901
(0.554)
-5.343%*

(0.000643)
0.0694***
(0.0130)
-0.0696**
(0.00646)
0.00406
(0.00402)
-0.00101
(0.00182)
-0.00302
(0.00372)
0.00253*
(0.00109)
-0.0106
(0.00806)
-0.000166
(0.000366)
-0.0241*
(0.0136)
0.0147**
(0.00584)
0.0124**
(0.00575)
0.00550
(0.00412)
0.00693*
(0.00409)
0.000956
(0.00442)
0.0238***
(0.00894)
0.00367
(0.00387)
0.00774*
(0.00407)
-0.00321
(0.00297)
-0.0147*
(0.00635)
-0.00270
(0.00288)
-0.000251
(0.00241)
-0.00277
(0.00294)
-0.000895
(0.00264)
0.000980
(0.00305)
0.000238
(0.00345)
-0.00621
(0.00461)
0.0265*
(0.0149)
0.00921
(0.00828)
0.0214*
(0.0114)
0.0129
(0.00961)
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(1.008) (0.844)

Observations 6,457 6,457 6,457 6,457
Number of id 1,098

Wald P-value 0 0

AlC 1534 1794

BIC 1757 2011

Pseudo R2 0.251

PCP 95.82

Error estandar en paréntesis: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados se mostraron robustos a distintas especificaciones del modelo base. Dichas

especificaciones se observan en detalle en el anexo 5.

El indicador de gobierno corporativo especifico para deuda, se mostré positivo pero
insignificante para las diferentes especificaciones. Esto puede indicar que la incorporacion de
las dummies de pais capta el impacto de la regulacién de gobierno corporativo de los paises.
La variable CorpGovDebt se muestra positivamente correlacionada con la probabilidad que las
empresas emitan deuda, pero no estadisticamente diferente de cero. Por otra parte, el
indicador de gobierno corporativo general mostrado en el cuadro IV.5 puede estar captando
caracteristicas propias de cada pais seleccionado que evolucionaron en el mismo sentido de
aquellas incluidas en las regulaciones que evalua el indicador pero que no fueron incluidas en

el modelo.

Respecto a la razén de apalancamiento y su respectivo término cuadratico en el modelo (base)
(cuadro 1V.10) tuvo un impacto significante, de forma que el apalancamiento crece de manera
decreciente con ambas variables significativas en ambos modelos estimados (probit y pooled
probit). En el caso de esta variable los resultados se repiten en ambos modelos. Para otras

especificaciones mostradas en el anexo 5 el resultado se mantiene.

Otras razones especificas a la empresa (rentabilidad, gastos de capital y solvencia) no
presentaron un resultado robusto al cambio en ambos modelos. El tamafio de la empresa
(Size) se mostré como un determinante importante de la probabilidad de emision de deuda; fue
significante para las distintas especificaciones y positivamente correlacionado en ambos
modelos y en las otras especificaciones del anexo 5. A mayor tamano de la empresa la

probabilidad de emision es mas alta.

De las variables macro o de mercado, en general, solo la variable que mide la velocidad del

volumen de los negocios del mercado de valores SMTurn;, se mostro negativamente
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correlacionada en ambos modelos y significantes en algunas especificaciones, aunque de
magnitud limitada, con una mayor probabilidad de emisién de deuda internacional. Esto va de

acuerdo con la intuicién ya sefialada.

Ofra especificacién que intenta medir el impacto de gobiernos corporativos por aspectos
especificos de las empresas de la muestra: porcentaje de consejeros independientes y la
duracién de los consejos se incluye en el anexo 6. Se observa una reduccién considerable de
las observaciones producto de la informacién insuficiente provista por las empresas a
Bloomberg. No obstante, los resultados por empresa no cambian significativamente respecto a
los resultados obtenidos de evaluar la normativa de gobiernos corporativos a través del

indicador para emisién de deuda (seccion IV.6.1).

IV.9 Consideraciones finales

Hasta 2015, el mercado de deuda corporativa se expandid de manera considerable. Dicho
crecimiento fue atribuido en parte a las condiciones coyunturales de la economia mundial
(bajas tasas de interés), lo que presentd algunos efectos positivos sobre el mercado en
términos de crecimiento. Sin embargo, la subida de la tasa de interés en Estados Unidos vy el
fortalecimiento del délar a partir de 2015, junto con algunos anuncios de cesacion de pago de
algunas empresas globales, parecieran indicar un retroceso de los mercados de deuda a nivel
mundial. La situacién requiere de un analisis respecto al desempeno financiero de las

empresas que las llevé a aumentar sus niveles de endeudamiento.

En este capitulo se realizdé un analisis sobre la relacién entre las emisiones internacionales de
bonos y los gobiernos corporativos para los cuatro paises socios del MILA mas Brasil durante
el periodo 2005-2015. Se evaluaron los marcos regulatorios en materia de gobiernos
corporativos, utilizando el indicador de gobiernos corporativos para emision de deuda
internacional CEPAL-CAF-BID (2012).

A lo largo de la investigacién, se construyd una base de datos que incluyé empresas emisoras
de deuda internacional de los cinco paises considerados en el andlisis para un periodo de once
anos. Las limitaciones en el acceso a informacién financiera de las empresas para la
construccion de la muestra exhaustiva es un elemento a considerar en el analisis de los

resultados del modelo.
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La seleccion de las variables de empresa y macro para la construccion del modelo probit de
panel, que explican la probabilidad de una emision exitosa de deuda internacional, esta
sustentada en la revision de la literatura. Sin duda, el modelo no es el 6ptimo, éste siempre
puede ser mejorado a partir de la definicion de otras especificaciones, por ejemplo, buscando
otras variables macro que amplien su explicacion del impacto. No obstante, hay evidencias que
indican la importancia de contar con gobiernos corporativos eficientes en una emision exitosa

de deuda internacional, cuando no se incluye una dummy de pais.

En cuanto al impacto del indicador de gobiernos corporativos también se podria acceder a los
componentes desglosados del indicador, evaluarlos por separado, ver en detalle y asegurar sus
resultados no solo en la evaluacion de la normativa, sino también en el desempefio de la
empresa. Ello contribuiria a determinar de mejor forma la factibilidad de la aplicacion mas

amplia del modelo de referencia o benchmark utilizado.

Tomando como referente el marco de gobiernos corporativos en el analisis del desarrollo de los
mercados de renta fija de los paises del MILA mas Brasil, éste proporciona elementos para
revisar la conducta e interacciones de un mayor numero de actores clave del mercado de renta
fija, tales como emisores, colocadores, inversores institucionales, agencias de calificacion,
autoridades regulatorias, todos ellos de enorme relevancia para el mercado de capitales en
general. Esto es, conocer la dindmica y magnitud del mercado de deuda, permite evidenciar su
dimensién e identificar los factores sensibles del gobierno corporativo que pueden contribuir a

desarrollar mercados de capitales mas solidos en la zona del MILA.
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V. Conclusiones Generales

A lo largo de esta investigacion se ha buscado demostrar la importancia que los gobiernos
corporativos tienen para un desarrollo sano de las empresas y de los mercados de capitales, en
las actuales condiciones de desarrollo de los paises de la region Latinoamericana. Su enfoque,
sin embargo, es diferente del que hoy utilizan muchos analistas y actores publicos para
defender tan loable objetivo. El tema de gobiernos corporativos se ha instalado en los ambitos
de la administracion y del derecho, debido a que trata temas de organizacion y gestion de la
empresa y porque refleja el estado de las relaciones entre principal — agente, principal —
principal y principal / agente — acreedores e inversionistas, relaciones regidas por contratos, los
cuales intentan cubrir la mayor cantidad de aspectos de dichas relaciones. Sin embargo, su
ambito de accion va mas alla. Es un tema de microeconomia con impactos econémico -

financieros y es lo que se pretende demostrar a lo largo de la presente investigacion.

Por otra parte, esta tesis no intenta involucrarse en convicciones valéricas, ni politicas. Lo que
se afirma es que, en las actuales condiciones de la economia mundial y regional, un gobierno
corporativo eficiente que, ademas de resolver posibles conflictos de interés y de agencia,
contribuye a disminuir los riesgos de la economia, transparentando las decisiones de las
empresas lo que, a la larga, les permita un mejor desarrollo, con mayores utilidades, mejor

acceso a los mercados financieros y, en general, un mejor clima empresarial.

Para precisar mejor la hipotesis aqui planteada, se ha escogido un ambito de la accién
empresarial cuya importancia para su expansion en busca de sus objetivos es indudable: el
acceso al financiamiento. Para toda empresa, cualquiera que sea su tamano, es indispensable
contar con recursos de inversién suficientes; en el mundo de hoy, esos recursos no estan a
disposicién de las empresas, sin que alguna fuente financiera se los proporcione. Lo primero
que interesa indagar es que tiene que hacer una empresa para tener acceso a los mercados de

capitales, que le permitan cumplir sus objetivos de estrategia empresarial.

De manera mas concreta, la intencion ha sido identificar los determinantes de la decision de
una empresa de emitir o no deuda internacional para financiar sus proyectos de inversién en un
determinado periodo. La principal hipotesis de esta tesis es que uno de esos determinantes es
la calidad del gobierno corporativo medida a través de la normativa especifica. Ello no niega,

desde luego, que haya otros factores; pero el modelo con que se trabajo busca demostrar,
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usando variables enddgenas (micro) y exégenas (macro), ligadas tanto a la normativa como a
las practicas de la empresa, que existe una correlaciéon entre el gobierno corporativo y la

emision internacional de bonos, en mejores términos y con un menor apalancamiento.

Establecida y descrita la actual nocion de gobierno corporativo avanzamos hacia una
verificacion efectiva de su importancia econdmica, seleccionando para ello el sector que ha
tenido la mayor relevancia en la expansién econémica de las ultimas décadas, especificamente
el del mercado financiero. La formacién de capital de las grandes empresas y su extensién se
ha fundado crecientemente, en este siglo y el fin del anterior, en su capacidad de obtener
financiamiento — interno y externo- para ello. El instrumento de la emision de bonos ha
caracterizado el ciclo actual, siendo cada vez mas las empresas y el monto de sus capitales

que se financian a través de estas emisiones.

El analisis del gobierno corporativo en América Latina nos permite verificar que las empresas
de la region estan aun distantes de obtener las mejores condiciones en el acceso a los
mercados a través de sus emisiones de bonos internacionales, entre otras razones porque sus
insuficiencias en materia de estructura y funciones de sus gobiernos corporativos y su aun débil
adhesion a los principios aceptados en informacién y transparencia les generan, incluso en
periodo de bonanza econdmica, una limitada credibilidad. De este modo, sus calificaciones de

riesgo las obligan a esfuerzos financieros mayores y a un mayor apalancamiento.

Para demostrar la hipétesis planteada aqui se hace particular énfasis en el desarrollo de
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), precisamente porque sus paises socios son las
economias mas grandes, que tienen mayor grado de apertura, cuentan con normativas mas
modernas en materia de administracién corporativa y han tenido en el pasado reciente
importantes emisiones de bonos internacionales. A ellas agregamos a Brasil, la mayor
economia de la region que durante el periodo que analizamos fue el principal emisor de deuda
de la region. Sin embargo, a pesar de sus progresos en materia de gobiernos corporativos, que
los sitian en un nivel comparativamente mejor al resto de la region, estas economias aun
adolecen de fallas importantes en materia de transparencia y revelacion de informacion,
estructura de gobiernos corporativos (muy pocos directores independientes, empresa con
estructura familiar y capital concentrado) y mecanismos independientes y poco transparentes

del control interno y la evaluacion de riesgos.
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Naturalmente, la adquisicion de bonos por parte de las instituciones financieras depende de
muchos factores: la evaluacion del o los proyectos que la empresa espera llevar a cabo, la
condicion de la economia y la estabilidad politica y social del pais en el cual se ejecuta el
proyecto, la disponibilidad de servicios e infraestructura, son algunos ejemplos. El factor que
nos interesa aqui es el de la administracion interna de la empresa: como se dirige, que
informacion se genera y se transmite acerca de sus procedimientos, que acceso se tiene
acerca de sus reales condiciones financieras, como se relaciona con la comunidad en que
actua; etc. De ello depende si el crédito se otorga y con qué condiciones o intereses; o cuando
se trata de la emisién de bonos, a que tasas de interés sera comprado, que compromisos de
transparencia se adquieren con los compradores y que nivel de apalancamiento debe tener la

empresa para que se traduzca en una emision exitosa de bonos.

La hipdtesis general, como la hemos definido, pretende demostrar que el gobierno corporativo
es una de las variables que inciden en las condiciones de acceso de las empresas
latinoamericanas a los mercados financieros internacionales. O dicho de manera mas simple, la
calidad de su gobierno corporativo incide en la frecuencia, cuantia y modalidades en que las
empresas de algunos paises realizan emisiones de bonos exitosas. Desde una doble
causalidad, la calidad del gobierno corporativo puede ser un factor de peso en las decisiones

de los inversionistas.

Para ello comenzamos por revisar las distintas concepciones de gobierno corporativo, desde
sus primeras formulaciones hace casi un siglo hasta las mas recientes. La lectura no es
puramente teorica; a lo largo de la investigacion se demuestra que existe una relacion
indiscutible entre el desarrollo de esas nociones y el curso de la economia mundial y las
nuevas exigencias que ella plantea a la empresa. La teoria predominante, la Teoria de
Agencia, transita, a medida que es necesario, de una identificacién de roles distintos entre los
dos actores predominantes al interior de la empresa, el principal y el agente, para incluir de
manera creciente y cada vez mas compleja, otros actores publicos y privados y nuevos roles,
que responden a nuevas exigencias: transparencia, revelacion de informacién, modelos de
gobierno, apalancamiento, etc. La internacionalizacion y crecimiento de la economia global
juega también un papel, al crecer el tamafio y ambito de las empresas y dejar casi totalmente

obsoletas las formas familiares o individuales de direccion de las empresas.
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La evolucion del concepto de gobierno corporativo, desde su inicio, ha estado circunscrita al
ambito de las grandes empresas publicas (cotizantes o registradas en valores) en especial, a la
difusién del capital entre varios accionistas con pequefas cuotas de poder que no permitia
tener el control absoluto de las decisiones de la compania. El tratamiento tanto tedrico como
empirico del tema de gobierno corporativo se refiere a los conflictos de agencia o conflictos de
interés en la relacidn entre los muchos propietarios del capital (el “principal”’) y los
administradores (el “agente”) y entre los accionistas mayoritarios y los minoritarios (principal —
principal). Sin embargo, a través de la revision de la literatura, se constata que este es uno de
los factores determinantes de la necesidad de regular el funcionamiento de las empresas y su
gobierno. Existen otros temas vinculados a los temas de agencia, como la relacion entre
acreedores y accionistas que, en periodos de crisis, puede generar problemas con impactos

que pueden ir mas alla de la empresa.

En el centro de la definicion de gobierno corporativo se encuentra la separacion entre la
propiedad y el control, principal causa de los conflictos de agencia. La esencia de dichos
conflictos esta en la alineacion de los intereses de los agentes y el desempeno de los actores
tanto internos como externos en el funcionamiento de la empresa. A nivel interno, la relacion
principal - agente, que involucra las decisiones del consejo respecto al funcionamiento de la
empresa en materia de inversién, riesgo, politicas de financiamiento (capital / deuda) pago de
dividendos, pago a ejecutivos (remuneraciones); ademas del monitoreo de las acciones
administrativas. El nivel externo se asocia directamente a las decisiones de los
administradores, como agentes de los accionistas y son quienes al final deciden la politica de

inversion (en que activos invertir) y la forma de financiamiento a adoptar.

Desde las distintas estrategias de control la literatura muestra que el control se mide por la
capacidad de elegir a la totalidad o a la mayoria de los miembros del consejo de administracion
a través de reglas aceptadas (Berle y Means, 1932). Las empresas controladas por los
propietarios, generalmente un accionista o accionistas importantes definen la estrategia de la
alta direccion y delimita las atribuciones de los altos ejecutivos. En estructura de propiedad
dispersa, la probabilidad de que la empresa sea controlada por gerentes o ejecutivos es mayor,
lo que genera una ausencia de control. La figura de propietario / gerente se presenta en
especial cuando la concentracion de la propiedad es muy alta.’® El riesgo de la presencia de

un accionista externo puede inhibir el accionar de la gerencia en el interés propio de la

'7® Bhagat y Bolton (2008) demostraron que la separacion entre el CEO y el presidente del directorio muestra una
correlacion positiva significativa con un mejor y subsecuente desempefio operacional de la firma.
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estrategia empresarial. El control de la empresa por gerentes y por propietarios en conjunto, es
algo que solo ocurre cuando ambos tienen una inversion financiera relevante en la empresa. La
idea detras de la estructura de propiedad cualquiera esta sea es la maximizacion del valor para

el resto de los accionistas.

La estrategia empresarial (expresada en el gobierno corporativo) y el mismo desempefo
empresarial son una fuente importante de informacién para el buen desempefio de los
mercados, asi como para el disefio de las politicas publicas y la construccién de una

institucionalidad acorde con las necesidades del desarrollo econdmico y social de los paises.

El primer nivel de analisis que recoge cualquier modelo de gobierno corporativo, es la
proteccién a los accionistas e inversionistas, a través de la estructura de propiedad, la
estructura y funcionamiento del consejo de administracion (nUmero de consejeros internos,
externos e independientes) y el funcionamiento de los comités corporativos. Este nivel busca
incrementar el valor de la compafiia, alineando las acciones de los accionistas (mayoritarios y
minoritarios), inversionistas, consejeros, gerentes y otros grupos interesados; administrando
adecuadamente los riesgos e implementando los mecanismos de control interno y externo de la

empresa.

El presente analisis demuestra que parte de las deficiencias de los mercados de capitales de
América Latina se asocia con los diferentes niveles de proteccion de los accionistas /
inversionistas establecidos en las legislaciones nacionales y en su implementacion en los
distintos paises. Dichas deficiencias han estado asociadas a bajos niveles de transparencia,

revelacion y al trato no equitativo de los accionistas.

En un segundo nivel de andlisis, el modelaje de los gobiernos corporativos se asocia al
desarrollo de los mercados de capitales. La mayoria de los modelos se ajustan a las leyes
nacionales sobre mercados financieros (leyes de valores y corporativas), en las cuales se
definen qué actores asumen en esos mercados un rol preponderante. Esto es si es liderado por
los bancos, los cuales ademas de participar en el consejo, otorgan el financiamiento de los
proyectos de inversion; o si se delega la responsabilidad de la administracion y ejecucion de la
estrategia y decisiones de la empresa a los administradores; o bien un rol preponderante de las

bolsas de valores.

Un tercer nivel del analisis, se refiere a las modificaciones a los marcos normativos que han

buscado contrarrestar los efectos de las estructuras de propiedad concentrada y familiar, de
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manera de contribuir a separar la propiedad del control, transparentar el control de la propiedad
de las acciones, profesionalizar los consejos y revelar informacién; todo ello con impacto
directo sobre los costos de agencia. El fortalecimiento del marco normativo generalmente se
hace acompafar del fortalecimiento de la institucionalidad, lo cual facilita la aplicacién

(enforcement) de cada normativa o regulacion.

Para complementar el analisis de los marcos normativos, se considera la existencia en todos
los paises (salvo Chile) de Cédigos de Buenas Practicas de Gobiernos Corporativos insertos en
la estructura de las bolsas de valores. Generalmente se trata de instrumentos, en su mayoria
voluntarios, que acompafian la informacion financiera de las empresas junto con el

funcionamiento de los gobiernos corporativos.

La transformacion de los mercados de capitales de América Latina ha requerido de la
adaptacion de las estructuras de gobiernos corporativos que apuntalen las estrategias
empresariales y los procesos de internacionalizacién de las empresas, al tiempo que estas se
correspondan con esquemas normativos determinados. Dichas transformaciones traen implicito
un cambio en la cultura empresarial, que en el caso de financiamiento de los distintos procesos

de integracion financiera se hace cada vez mas necesaria para su éxito.

El gobierno corporativo, al proteger los intereses de los inversionistas de la empresa, hara que
estos estén dispuestos a pagar mas por las colocaciones (acciones y/o bonos corporativos),
incentivando asi el uso de formas distintas de financiamiento, cuyos efectos directos no solo se
sienten en los resultados de las empresas sino también en el desarrollo y profundizacion de los

mercados financieros.

Si bien hasta hoy el gobierno corporativo ha sido una condiciéon necesaria pero no suficiente
para el éxito de una colocacién exitosa de bonos en los mercados, el crecimiento explosivo
experimentado por los mercados de deuda emergentes, la aparicion de distintos tipos de
instrumentos bursatiles y su uso creciente por parte de las empresas, para el financiamiento de
proyectos de inversion, hace necesaria una mayor atencion y seguimiento de la calidad de los

gobiernos corporativos que acompafia los procesos de financiamiento de las empresas.

En este analisis se propone que los mayores esfuerzos deberian dirigirse a objetivar los valores
subjetivos de los gobiernos corporativos, usando como indicador el desempefio de las
empresas en aspectos como: auditoria, riesgo, inversiones financieras y financiamiento

corporativo que influyen la toma de decisiones. Es preciso, sin embargo, considerar los limites
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de la informacién que rodea el desempefio de los gobiernos corporativos. La dificultad de
monitorear en detalle la implementacién de las decisiones de los directorios; y en muchos
casos la falta de capacidad técnica dentro de los érganos decisorios de las empresas para

evaluar financieramente las decisiones.

Una de las premisas de la cual parte el analisis es que, si bien la informacién sobre el costo de
capital del financiamiento de empresas particularmente de la zona MILA depende en gran
medida de factores macroecondmicos, como el tipo de cambio y las tasas de interés, también
depende de la estructura financiera, del tipo de emisidén, de la percepcion del riesgo de la
empresa, el cual responde al proceso de toma de decisiones; y de la relacion que se establece

entre los actores relacionados que interactuan en las estructuras de gobierno de las empresas.

La dinamica de los mercados de capitales responde en gran medida a expectativas, pero
también a certezas respecto al desempefio de sus actores las empresas, esto contribuye a la
confianza, que mueve recursos importantes de mediano y largo plazo, no solo para las
empresas, sino también para el conjunto de los mercados de la regién. El financiamiento a
proyectos de sectores econdémicos clave, como infraestructura, transporte, telecomunicaciones,
energia etc. puede verse beneficiado de un mayor acceso a recursos a través de los mercados

de renta fija.

El analisis mas puntual de la estructura y funcionamiento de los esquemas de gobierno
corporativo vigentes, asi como su capacidad de respuesta a los desafios que plantean los
distintos esquemas de financiamiento de las empresas, se torna mas necesario. Ello, ademas
de facilitar la identificacion de fortalezas y areas de mejora para evitar posibles problemas de
agencia contribuye a la transparencia, la que se refleja en un buen funcionamiento de los

mercados de capitales de América Latina.

El dinamismo de los mercados de deuda corporativa de los ultimos afios 2010-2015 es
atribuido, en parte, a las condiciones coyunturales de la economia mundial (bajas tasas de
interés), lo que presentd algunos efectos positivos sobre el mercado en términos de expansion.
Sin embargo, esta situacién hace necesario un analisis mas minucioso del desempefio

financiero de las empresas que las llevd a aumentar sus niveles de endeudamiento.

La seleccion de las empresas del MILA y Brasil, responde precisamente al perfil de las
empresas con el mayor dinamismo en la busqueda de cantidades importantes de

financiamiento externo a través de la emision de bonos. El supuesto en este caso es que esas
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empresas pertenecen a los paises que, por su tamano y/o por sus politicas econémicas son las
mas proclives a acceder a los mercados internacionales de bonos. Por ende, deberian ser las
mas preparadas para exhibir los requisitos de transparencia, revelacion de informacion,
gobiernos cooperativos mejor estructurados que se evalian en los mercados financieros

internacionales.

La eleccion de los paises incluidos no fue, pues, aleatoria. Respondié a un criterio analitico,
cual es el supuesto de que las empresas de esta zona son las mas activas en el mercado de
bonos internacionales; y a uno practico, la posibilidad de encontrar una mayor cantidad de
informacion disponible en estos paises. Ambos criterios se comprobaron acertados durante el
curso de la investigacion. Aunque un mayor acceso a informacion habria sido deseable, no
cabe duda de que entre estos paises estan aquellos en que, con limitaciones, existe un mayor

acceso a la informacién sobre la actividad de las empresas.

El dltimo capitulo complementa la investigacion con un analisis empirico sobre la relacion entre
la emisién de bonos internacionales y la normativa de gobiernos corporativos para los cuatro
paises socios del MILA mas Brasil durante el periodo 2005-2015. Se incluyé en dicho analisis

una evaluacién de los marcos regulatorios en materia de gobiernos corporativos.

De este ejercicio se pudo comprobar varios puntos. El primero de ellos fue la falta de
disponibilidad de informacion financiera de un numero importante de empresas. El segundo,
que las normativas de gobiernos corporativos de los paises seleccionados han tendido a
confluir lo que puede facilitar una mayor ponderacion al tema en las decisiones de inversion. Un
desglose mayor de los componentes del indicador daria resultados mas certeros en cuanto a
qué aspectos de la estructura de gobierno corporativo muestran las mayores deficiencias. Lo

cual seria complementado con la aplicacidn del indicador directamente a las empresas.

Aunque no se trata de un analisis concluyente, el modelo probit elegido si arroja algunas
evidencias de la importancia de la normativa de gobierno corporativo en una emisién exitosa de
deuda internacional, que corroboran la hipétesis central de la presente investigacion. Tomando
como referente el marco de gobiernos corporativos en el analisis del desarrollo de los
mercados de renta fija de los paises del MILA mas Brasil, este proporciona elementos para
revisar la conducta e interacciones de un mayor numero de actores clave de este mercado,
tales como emisores, colocadores, inversionistas institucionales, agencias de calificacion de
crédito, autoridades regulatorias, todos ellos de enorme relevancia para el mercado de

capitales en general. Esto es, conocer la dinamica y magnitud del mercado de deuda, permite
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evidenciar su dimension e identificar los factores sensibles del gobierno corporativo que pueden

contribuir a desarrollar mercados de capitales mas solidos en la zona del MILA.

De cada capitulo de este trabajo se han extraido conclusiones que aportan a la validacion de la
hipétesis central y al desarrollo contemporaneo del concepto de gobierno corporativo y su
importancia para la empresa moderna y sus posibilidades de expansion. Parte de la
comprobacion de esa hipoétesis se logra en el examen de la teoria del gobierno corporativo, su
vinculo con los eventos econdmicos que obligan a su extension y perfeccionamiento y su
relacion con los mercados financieros, expuestos en los tres primeros capitulos. La verificacion
empirica, por medio de un modelo probabilistico, ha intentado demostrar que el fortalecimiento
del gobierno corporativo no solo es un rasgo ya permanente de la empresa moderna, al menos
de aquella que intenta adquirir dimension internacional; al tiempo que aporta sustantivamente a

su financiamiento en los mercados financieros internacionales.

Los siguientes son algunos de los principales hallazgos de esta investigacion.

Primero, la evolucién y ampliacion del concepto de gobierno corporativo se ha ido
desarrollando pari passu con el crecimiento y desarrollo de la economia global, impulsado
muchas veces por corrientes que provienen desde el exterior de América Latina y que los
paises de la region han debido adoptar, en la medida en que quieren estrechar sus vinculos

con la economia global.

Segundo, los procesos econémicos que han tenido lugar en las ultimas décadas en las
economias latinoamericanas, han ido de la mano con importantes cambios en la normativa y
las practicas de las empresas de la region, afectando los tres niveles de analisis descritos. La
evolucién de los gobiernos corporativos se ha insertado, a su vez, en la evolucion de los
mercados de capitales. En las ultimas dos décadas América Latina ha mostrado cambios
drasticos en la composicién de los flujos de capitales. Desde un mercado de capitales
dominado por un sector corporativo financiado principalmente por créditos provenientes de la
banca comercial (nacional y multinacional), hasta el uso creciente de instrumentos bursatiles
variados para acceder a recursos que financien no solo los proyectos de inversion sino también

la deuda corporativa.

Tercero, un sector muy dinamico de la economia internacional es el mercado financiero. En el

caso de América Latina, el flujo de capitales ya era muy intenso antes de los afios de bonanza
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de la region, se aceleré aun mas durante esa década y luego de la crisis, la colocacion de
bonos emitidos por las grandes empresas de la region ha seguido creciendo. Todo indica que
la tendencia a financiar a través de instrumentos bursatiles por parte de esas empresas seguira

siendo la ténica dominante del mercado financiero.

Cuarto, el llamado “Consenso de Washington”, considerado la sintesis de las exigencias que
los principales érganos financieros internacionales, Fondo Monetario, Banco Mundial e incluso
la Reserva Federal de Estados Unidos, incluye los temas de administracion financiera entre
esas exigencias. En ese marco, las imagenes de la calidad del manejo econémico en muchos
paises de América Latina, tanto a nivel de la economia nacional como de la administracion de
las empresas, han pasado a formar parte de la evaluacién de riesgo que se hace desde los
centros financieros respecto de las emisiones internacionales de bonos de empresas de la

region.

Quinto, la transparencia de la informacion, la disposicion a revelar la informacion relevante, la
forma en que se eligen los directorios y presidentes, la separacién entre agente y propietario,
etc. se convierten en elementos a considerar para determinar los intereses de cualquier crédito,
asi como el grado de apalancamiento que se exige a los emisores. De este modo, la calidad del
gobierno corporativo pasa a ser una variable en la evaluacion de riesgos que los bancos y otras
fuentes de financiamiento hacen de las emisiones. Una empresa familiar, en la cual no existen
no existe independencia entre el presidente del consejo y la gerencia, o la inexistencia de
comités corporativos con cierta independencia y cierta especializaciéon, o la falta de
mecanismos de control interno, o que no pone a disposiciéon suficiente informacion,
probablemente requiera un apalancamiento mucho mas alto que otra que siga esquemas de
gobernanza basado en una propiedad mas dispersa, con normas mas modernas en materia de
administracion. Aunque no sea siempre posible cuantificar en su totalidad esa incidencia, no
cabe duda de que la calidad de gobierno corporativo ocupa ya un lugar importante como

“variable de reputacion” en el financiamiento internacional.

Sexto, los actores financieros institucionales (grandes bancos nacionales y multinacionales,
conglomerados financieros, frust funds, fondos de pensiones, etc.) son inversionistas
principales en los mercados financieros a los que van dirigidas gran parte de las colocaciones
de las emisiones. Si bien estos inversionistas institucionales no intentan, por lo general,
proteger su inversién ocupando posiciones de relevancia en los consejos de administracion o

directorios y mucho menos en la administracion de las empresas, no cabe duda de que intentan
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controlar adecuadamente sus riesgos, atendiendo muy especialmente a las regulaciones y

“buenas” practicas del gobierno corporativo.

Séptimo, por ultimo, el analisis empirico realizado con los datos existentes de las empresas de
los paises muestra que existe una relacion clara entre la insercién en el mercado financiero (via
la emisién de bonos) y el comportamiento del gobierno corporativo. EI modelo desarrollado en
el capitulo IV de esta tesis muestra correlaciones positivas entre ambas variables (dependiente
e independiente y su causalidad reversa). Por cierto, ninguna conclusién al respecto es
totalmente definitiva, por varias razones: la naturaleza del modelo cuyos resultados se
expresan en probabilidades, la ausencia de datos suficientes en muchos casos obtenidos de
fuentes privadas; y el hecho de que existen también otras variables que pueden determinar la
atencion favorable del mercado financiero ante las emisiones de bonos por parte de algunas
empresas. Por ello, no concluyo que la variable de gobierno corporativo sea la uUnica ni la
principal determinante en todos los casos de colocacién exitosa de bonos. Pero si considero
que el andlisis realizado reafirma légica y empiricamente que es un determinante clave a

considerar en la evaluacién de riesgos, de manera creciente en el mercado de capitales.
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Anexo 1. Analisis comparativo entre estandares universales de gobierno corporativo y
las propuestas contenidas en Sarbanes — Oxley, Dodd-Frank y Basilea lll

Estandar de Gobierno
Corporativo

Sarbanes — Oxley
(SARBOX)

Dodd - Frank

Basilea lll

1.El consejo de
administracién (CA)
establece mecanismos
gue aseguran la recepcion
de informacion oportuna
y segura sobre
inversiones en activos
(financieros y no-
financieros)

111.C.8.94: Informacion debe
comunicarse a CAy a la alta
direccidn, a tiempo,
completa, comprensible y
exacta, para tomar decisiones
informadas.

111.C.9.101: Bancos deben
mantener funciones de
control, incluyendo el
cumplimiento efectivo de
disposiciones... asegurar el
envio del reporte a un nivel
de administracion apropiado,
en caso de desvio de material
al CA

2.El consejo de
administracién (CA) solo
podra delegar
responsabilidades y
funciones a comités
presididos por un
miembro externo
independiente

Seccidon 301: se considera
independiente, un
miembro...que no sea del
CA o de cualquier comité
corporativo.

Que no acepte
honorarios por
consultoria, asesoria, o
que este afiliado a la
compaiiia, o a cualquiera
de las subsidiarias.

11I.LA.1.22: El CA debe aprobar
y supervisar la
implementacion de:

i)Estrategia global de riesgos

ii)Politicas de riesgo,
administracién, y
cumplimiento

iii)Sistema de control de
riesgo

iv)Marco de gobierno
corporativo, principios y
valores corporativos,
incluyendo cédigo de
conducta o equivalente; y

v)Sistema de compensacién

I1ILA.3.47: Incrementar
eficiencia y permitir enfoques
mas profundos en ciertas
areas. CA en muchas
jurisdicciones establece
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comités especializados.

III.LA.3.54: A fin de alcanzar la
objetividad necesaria, el CA
debera ser constituido por
miembros no-ejecutivos y en
lo posible tener una mayoria
de miembros independientes.

3.El tamafio del consejo
de administracion (CA)
debera ser tal que
permita actuar con
rapidez y eficacia

I1I.LA.3.42: Estructura de CA
incluye tamafio, frecuencia de
reuniones y uso de comités,
de tal forma que promueva la
eficiencia, una revision
profunda de los asuntos y la
discusion de temas.

4.El Presidente del
consejo de administracion
(CA) sera un consejero
independiente no-
ejecutivo

La Security and Exchange
Commission (SEC)
instruye sobre la
adopcidn de nueva regla
que requiere revelar si el
Presidente del CAy el
Director General son la
misma persona. En
cualquier caso, la
empresa debe explicar
los motivos de la
decision.

5.Los consejeros internos
y externos son
seleccionados en base al
valor que agregan al
consejo de administracion
(CA)

Seccidn 101: Sugiere
como modelo de
seleccion de los
miembros del CA, al
establecido por el Public
Company Accounting
Oversight Board
(pcaos)”’
con 5 miembros

que cuenta

nombrados entre

Titulo 9: Afirma que la
SEC tiene la autoridad
para adoptar una regla
de acceso proxy para que
los accionistas ejerzan su
derecho de colocar
directamente a sus
propios candidatos en el
CA directamente con su

poder del voto."”

I1I.LA.2.35: EI CA contara con
miembros individuales y
colectivos, con experiencia
apropiada, competencias y
cualidades personales,
incluyendo, integridad y
profesionalismo.

111.LA.3.53: Propone que exista
un comité de
nominaciones/recursos

177

El PCAOB es una corporacion sin fines de lucro, que supervisa la auditoria de compafiias publicas en EEUU.

78 En agosto 25, 2010, La SEC adoptd la Regla 14a-11, la cual requiere que las compafiias incluyan en sus
materiales de votacién, junto a los nominados al directorio titular, los titulares de los accionistas, quienes son
duefios al menos de 3% de las acciones y lo han sido de forma continua por al menos los ultimos tres afios. Un
accionista no puede usar la regla para cambio de control de la compafiia. En cambio, el accionista se limita a la
presentacién de una lista breve, que consiste en al menos un candidato o hasta 25% del CA.
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personas integras y con
reputacion que hayan
demostrado un
compromiso con los
intereses de
inversionistas y el
publico, y un
entendimiento de las
responsabilidades, y de la
naturaleza de la
revelacion financiera
requerida a los emisores,
segun las leyes de
valores. Las obligaciones
de los contadores en la
preparacion de los
informes de auditoria
respecto a las
revelaciones. Solo dos
miembros del CA son
certificados por
contadores publicos.

humanos/gobernanza que
provea recomendaciones al
directorio, sobre nuevos
miembros y de alta direccion

III.LA.2: Los miembros del CA
seran y permaneceran
calificados, incluso a través
del entrenamiento para sus
puestos.

111.LA.2.36: EI CA
colectivamente debera tener
un conocimiento adecuado y
experiencia relevante para
cada movimiento financiero
de la compaiiia.

I1I.LA.2.37: El CA se asegurara
que sus miembros accedan a
programas de inicio y de
educacién continua

111.LA.3.43: es buena practica
para el CA llevar a cabo
evaluaciones regulares, del
CA y de sus miembros.

6. Los miembros del
consejo de administracion
(CA) estaran al tanto de
las necesidades de la
empresa y sus empleados

11I.LA.1.24: El CA se involucrara
activamente en los
principales temas del banco y
con los cambios en los
negocios del bancoy en el
ambiente externo.

7. Miembros externos del
consejo de administracion
(CA) revelaran cualquier
posible conflicto de
interés relacionado a su
papel en la compaiiia.

Seccidén 101: Los altos
estandares aplicados por
la PCAOB a consejeros,
sobre servir tiempo
completo, y que no
podra ser empleado por
otra persona o estar
comprometido en
cualquier otra actividad
profesional o de negocios

Titulo 9: Aumentar el
alcance de las normas de
informacion privilegiada,
mediante la prohibicion
de la compra de activos
de la empresa por parte
de internos; y la venta de
activos a internos

IlI.LA.3.55: ...El CA debe
asegurar que se desarrollen e
implementen politicas para
identificar conflictos de
interés potenciales; y si estos
no pueden ser evitados, que
sean apropiadamente
manejados.

I11.LA.3.56: La politica incluira:
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mientras actle en el CA.
Ningun consejero puede
tener participacion en las
utilidades, o recibir pagos
de otra firma ...(con
ciertas excepciones), si
puede servir como
modelo para consejeros
en compaiiias privadas.

Seccidn 402: Es ilegal que
las compaiiias amplien
mantengan o arreglen
extender o renovar
créditos en forma de
préstamos personales,
para cualquier consejero
o director ejecutivo.

Seccién 403: los
consejeros y funcionarios
de la compaiiia
presentaran una
declaracion detallada de
la propiedad de titulos
accionarios, monto de
dichos titulos y cualquier
cambio en la propiedad.

La obligacion de un miembro
del CA de evitar, en la medida
de lo posible, las actividades
que puedan generar conflicto
de interés o que parezcan
conflicto de intereses.

La obligacion de los
miembros de revelar
cualquier asunto que pueda
derivar, o que ya haya
derivado en un conflicto de
interés.

8. El nimero de
consejeros externos sera
igual o mayor al numero
de miembros internos o
ejecutivos del consejo de
administracion (CA)

Titulo 9: al menos la
mitad del CA de las
agencias calificadoras de
crédito estaran
compuestas por
consejeros
independientesm, una
parte de ellos debe
incluir usuarios de las
calificaciones. Los
consejeros

independientes serviran

111.A.2.38: Sugiere que el
banco tenga un niumero
adecuado y una composicion
apropiada de consejeros
independientes.180
..Independencia que puede
ser mejorada al incluir un
numero de miembros no
ejecutivos calificados

suficientemente grande.

179

asociada a la agencia calificadora.
%0 la perspectiva del CA incluye la habilidad para ejercer un juicio objetivo, independiente desde el punto de vista
de los ejecutivos y de una politica inapropiada, o de intereses personales puede ser mejorada por consejeros
reclutados de un grupo de candidatos suficientemente amplio.

Independencia en el sentido de no recibir consultas, asesorias o pago de compensaciones, o estatus de persona
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por un término fijo de 5
afnos no renovable, con
una compensacion no
ligada al desempefio de
la calificacion.

9. Los consejeros internos
firmardn documentos
certificados sobre su
responsabilidad legal por
la informacién que
generen y diseminen, asi
como por la omisién o no
revelacion de informacion
pertinente al consejo de
administracion (CA)

Seccion 302, 404: El
Director Ejecutivo y el
Director de Finanzas
certificardn en cada
informe trimestral y
anual que: han revisado
el informe, basado en su
conocimiento, y
asegurardn que el
informe no contiene
alguna declaracion falsa
de un hecho material, o
la omisidn de algun
hecho material."® Dichos
ejecutivos son ademas
responsables de:
establecer y mantener
los controles externos;
evaluar la efectividad de
los controles internos,
dentro del plazo
establecido; y presentar
las conclusiones acerca
de la efectividad de los
controles internos. ***
SEC. 404: Firma contable
registrada que elabore
informes de auditoria
para un emisor dard fey
reportard sobre la
evaluacion elaborada por
la administracion del

I1.C.9.101: EICAy la alta
direccién son responsables de
la preparacidn y presentacion
de los estados financieros de
acuerdo con los estandares
contables aplicados en cada
jurisdiccidn, asi como del
establecimiento de controles
internos efectivos
relacionados con el reporte
financiero.

181

182

la informacién financiera incluida en el informe presentard la condicién financiera y los resultados de las
operaciones de la compaiiia.
Los ejecutivos revelando a los auditores del emisor, todas las deficiencias significativas y debilidades materiales

en el disefio u operacion en los controles internos, incluyendo cualquier correccion a dichas deficiencias y

debilidades.
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emisor.

Seccién 304: si el emisor
es requerido para
preparar una nueva
presentacion, por no-
cumplimiento del

. 183
emisor.

10. El director de
auditoria interna deberd
ser miembro del consejo
de administracion (CA) y
deberad reportarle
directamente o alguno de
sus comités.

I11.C.9.100: EI CAy la alta
direccién pueden mejorar la
disponibilidad de la funcion
de auditoria interna a través
de:

Promover la independencia
del auditor interno,
asegurando que el informe de
auditoria interna se entregue
al CA; y que el auditor interno
tenga acceso directo al CA o
al comité de auditoria del
CA.184

11. Comité de auditoria.
Presidido por un miembro
externo independiente
del consejo de
administracién (CA) con
experiencia en control
interno.

Seccién 103: La PCAOB
establece normas de
auditoria, de control de
calidad y de ética, que
pueden ser usadas por
firmas contables publicas
registradas, en la
preparacion y realizacidn
de informes de auditoria.
El CA incluye en las
normas de auditoria,
requerimientos para
cada firma de
contabilidad publica
registrada para la

I11.LA.3.50: El Comité de
auditoria es responsable de:
la elaboracion del informe
financiero; proporcionar la
supervision de los auditores
internos y externos; aprobar
o recomendar al CA o
accionistas su aprobacion,
nombramiento,
remuneracion y destitucion
de auditores externos; revisar
y aprobar el ambito de la
auditoria y frecuencia; la
recepcion de informes de
auditoria clave; y asegurar

183

Debido a un mal comportamiento del Director General y/o del Director Financiero. El ejecutivo perdera: 1)

cualquier bono u otro incentivo — basado en compensacidn en acciones recibido durante el periodo de 12 meses,
seguido de la primera emision publica, o la presentacion a la comisién del informe financiero; y cualquier ganancia

realizada por la venta de valores del emisor durante el periodo de 12 meses.

184Algunos agentes sugieren involucrar a los auditores internos en la evaluacion de la eficacia de la funcién de
administracion de riesgos y la funcion de cumplimiento, incluyendo la calidad de los informes de riesgo al CAy a la
alta direccidn, sin embargo, esto es posible siempre que no interfiera con sus funciones de auditoria. De hecho, en
algunas empresas, la evaluacion de riesgo es realizada en el 4drea de auditoria de la empresa.
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preparacién de informes.

Seccidn 201: Es ilegal
para una firma de
contaduria realizar a un
emisor, una auditoriay
proporcionarle
simultdneamente a la
auditoria, servicios
variados de no-auditoria
(servicios de evaluaciény
valoracidn, etc.). Una
firma de auditores puede
participar en un servicio
diferente al de auditoria
para el cliente en areas
en que no estén
prohibidas y que el
comité de auditoria
aprueba la actividad con
antelacion.

Seccidn 301 prohibe a las
bolsas y a las
asociaciones de valores
nacionales listar
cualquier titulo de un
emisor que no cumpla
con que: el Comité de
auditoria sea el
responsable directo del
nombramiento,
compensacion y
supervision de la firma
auditora seleccionada, la
cual informa al Comité de
auditoria. Cada miembro
del Comité serd parte del
CA. El Comité establece
los procedimientos de
operacion de auditorias.

Seccién 407: Se exige a la
compaifiia revelar los

que la administracién tome
las acciones correctivas
necesarias de manera
oportuna, para ubicar las
debilidades en el control, el
incumplimiento y otros
problemas identificados por
los auditores.

I1I.LA.3.51: Recomienda que el
comité de auditoria cuente
con un numero suficiente de
consejeros no-ejecutivos
independientes. Sugiere que
el nombramiento o
destitucion de los auditores
externos sea producto de la
decision de miembros de un
comité independiente, no-
ejecutivo.185

185

Basilea Il recomienda que el conjunto del Comité tenga experiencia y un equilibrio colectivo en cuanto a
habilidades y conocimientos de expertos en finanzas, contabilidad y auditoria.
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informes periddicos: i) el
numero y nombre de
integrantes del Comité
de auditoria,
seleccionados por el CA;
ii) la independencia de
sus miembros

12. Comité de inversion
en activos financiero serd
dirigido por un miembro
externo independiente
del consejo de
administracién (CA) y con
experiencia en mercados
financieros. El comité
formulara una estrategia
de inversion para el
excedente de capital de la
compaifiia. El Comité
revisara periddicamente
la estrategia de inversion.

Seccion 401: Cada
informe financiero
(trimestral- anual)
requerido por el CA,
debera revelar todas las
transacciones fuera del
balance general,
convenios, obligaciones y
otras relaciones del
emisor con entidades no
consolidadas que puedan
tener un efecto actual o
futuro sobre la situacion

. . . 186
financiera del emisor.

Seccion 6: la regla
Volcker limita la
capacidad de banca y de
empresas relacionadas a
los bancos, a participar
en transacciones por
cuenta propia, fondos
mutuos y fondos de
capital privado
invirtiendo un 3% de
Capital Tier I de la
compaﬁl'a.187

111.1.A.50 Establece requisitos
minimos de capital para
componentes de capital en
Tier 1y 2. El capital minimo
es de 4.5% para todos los
activos ponderados riesgosos.
Ademas, un Tier 1 con un
requerimiento de capital
minimo de 6.0%. El Tier 2
comprende todos los demds
instrumentos de capital, y la
combinacién de ambos debe
ser por lo menos 8% del total
de activos riesgosos.

111.B.129: asegurar que los
bancos construyan colchones
de capital para periodos de
estrés econémico. Los
colchones aplican en 2.5%
parejo a toda forma de

. 188
capital

13. Comité de finanzas
corporativas. Presidido
por un consejero
independiente con
experiencia en finanzas

Titulo | El Financial
Stability Oversight
Council (FSOC) puede
hacer recomendaciones a
la Junta de Gobernadores

'88E| comité de inversion en activos financieros ademds de supervisar las dreas que estan fuera del balance general,
deberd informar al CA a fin de mantener un control interno adecuado.

187SegL'm Basilea Il Capital Tier 1 lo conforman acciones comunes, excedentes de acciones, ganancias, reservas
acumuladas por otros ingresos, acciones emitidas por subsidiarias, y ajustes regulatorios aplicados en el célculo de
Tier 1. Las empresas financieras no bancarias consideradas sistematicas que no estén cubiertas por la regla
Volcker, requieren que la Junta de Gobernadores de la FED agregue requerimientos de capital adicionales y limites
cuantitativos sobre transacciones, inversiones y actividades de fondos privados. Estos requerimientos estimularian
la proliferacion de Comités de inversion en activos financieros. Asi, las empresas serian capaces de monitorear el
cumplimiento de la regla Volcker.

88| Comité de Inversion de Activos Financieros sera fundamental en el monitoreo y evaluacién del cumplimiento
de la firma con las directrices de Basilea.
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corporativas. Determinard
las necesidades de
financiamiento de la
empresa. Y debera
aprobar la contratacion
de intermediarios
financieros/colocadores
de emisiones de valores
financieros.

de la FED de solicitar a
cualquier compafiia
financiera no bancariay a
compafiias de
conglomerado bancario,
supervisado por la Junta,
mantener una cantidad
minima de capital
contingente convertible
en tiempo de estrés
financiero.

La Junta de FED podra
obligar a un holding
bancario con un total de
activos consolidados
iguales o superiores a
USS50 mil millones, o a
una empresa financiera
no bancaria supervisada
por la Junta que
mantenga un coeficiente
de endeudamiento no
mayor de 15-1 después
de calificar la empresa
como sistémica

La FSOC puede hacer
recomendaciones a la
Junta de FED para
solicitar limites de deuda
de corto plazo para
compaiiias de holding
bancario y para
compaiiias financieras no
bancarias.

Las agencias federales
pueden establecer
requerimientos minimos
de apalancamiento de
capital y requerimientos
minimos de capital,
basado en riesgo, sobre
una base consolidada de
instituciones de depdsito
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asegurado, compaiiias de
holding bancario, y
compaiiias financieras no
bancarias supervisadas

189
por la Junta.

14. Comité de riesgo,
presidido por un
consejero externo
independiente con
experiencia en
administracion de riesgos
financieros. Encargado de
contratar la agencia
calificadora de crédito
para evaluar la cartera de
instrumentos financieros
de la empresa. Encargado
de elaborar los informes
financieros y de riesgos de
crédito de la cartera de
inversion de la empresa.
Informar sobre la
estrategia de inversioén. Y
encargado de elaborar
inventarios de riesgos no
financieros (cuantificables
y no cuantificables)
relevantes para la
empresa

Seccion 408: La SEC
revisara regularmente la
revelacién de
informacion hecha por
las empresas publicas
que cotizan, a través de
sus informes periddicos.
La SEC considerara:

Emisores que han
reformulado sus
resultados financieros;
emisores que muestren
volatilidad significativa
en el precio de sus
acciones en comparacién
con otros emisores;
emisores con gran
capitalizacion de
mercado; compafiias
emergentes con
disparidades en la
relacion precio
/ganancias; emisores
cuyas operaciones
afectan cualquier sector
real de la economia de

. epe . 190
forma significativa.

Titulo 1: Un comité de
riesgos separado para: i)
Compaiiias financieras no
bancarias publicas,
supervisadas por la Junta
de Gobernadores; ii)
Ciertos conglomerados
bancarios que tranzany
tienen un total de activos
consolidados no menor
de US$10 mil millones. La
Junta de Gobernadores
puede requerir que una
empresa publica que
tranza, tenga un total de
activos consolidado no
menor a US$10 mil
millones para establecer
un comité de riesgo que
promueva practicas de
administracion de riesgo.

Un comité de riesgo sera
responsable de: i) la
supervision de practicas
de administracién de
riesgo de compaiiias
financieras no bancarias,
supervisadas por la Junta
de FED; ii) de Incluir un
cierto nimero de
consejeros
independientes que
determinen la accidn; iii)
Incluir por lo menos 1

I11.LA.3.52: El comité de riesgo
es responsable de asesorar al
CA del banco sobre el riesgo
global actual y futuro, la
tolerancia / apetito de riesgo
y la estrategia, y para
supervisar al gerente general
en la implementacién de la
estrategia. Esto deberia
incluir las estrategias de
administracion de capital y
liquidez, asi como de crédito,
mercado, operacional,
cumplimiento, reputacién y
otros riesgos.

El coeficiente minimo de
apalancamiento para el
periodo de transicidn (2013-
2017) es de 3%. Los bancos
deberan revelar el coeficiente
de apalancamiento a partir
del 12 de enero de 2015 de
manera trimestral y ser
publica.

111.D.9.105/106: Los sistemas
de compensacion
contribuyen al desempefio y
toma de riesgo del bancoy
deberian, por lo tanto, ser un
componente clave de la
gobernanza y el control de

189 . .. . . , . . .z oy s
El capital y los requerimientos y restricciones de apalancamiento podrian estimular la proliferacion de comités
de finanzas corporativas entre las compaiiias especialmente de holdings bancarios y compaiiias financieras no

bancarias.

190 P . . . . . ~ ep 2 .
Mayor vigilancia de la SEC en estas areas puede influenciar a mas compafiias a establecer comités de riesgo para
evaluar la volatilidad de capital de riesgo, el riesgo sistémico y otros aspectos de riesgo que represente la empresa.
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experto en
administracion con
experiencia en la
identificacién, evaluacion
y administracion de
riesgo, revelando
grandes complejos de
firmas.

El FSOC, como consejo de
reguladores para
monitorear el sistema
financiero por riesgo
sistémico:

i) con poder para solicitar
informacion de las
compaiiias para
determinar el significado
de su riesgo sistémico,
incluye compaiiias no-
bancarias

ii) con capacidad para
designar compaiiias
financieras no bancarias
como sistémicamente
significativas.

iv) Puede solicitar a
conglomerados no-
bancarios sistémicos,
presentar informes sobre
las condiciones
financieras de las
compafiiasy su
capacidad para alterar la
estabilidad de los
mercados financieros y la
economia de Estados
Unidos.

v) Puede establecer

riesgo del banco. En la
practica, sin embargo, el
riesgo no siempre ha sido
tomado en cuenta en la
determinacidn de las
prdacticas de compensacion,
con el resultado de que
algunos riesgos de largo plazo
pueden haber sido
exacerbados por los
incentivos de compensacion,
tales como aquellos que
impulsan las ganancias de
corto plazo. 192
111.D.11: Una compensacion
de empleados deberia estar
efectivamente alineado
tomando riesgo prudencial: la
compensacion deberia estar
ajustada a todos los tipos de
riesgo; los resultados
compensatorios deberian ser
simétricos con resultados
derivados de riesgos
asumidos; desembolsos
compensatorios programados
deberia ser sensible al
horizonte del tiempo de
riesgos; y la mezcla de
efectivo, capital otras formas
de compensacion que deberia
ser consistente con la
alineacion de riesgo.

192 Como reconocimiento de este tema, el FSB presento los Principios FSB de abril 2009, acompaiiado de los estandares FSB de
septiembre 2009 que ayudan en su implementacion. Ademas, en enero de 2010 el Comité emitidé un documento sobre
Metodologia para los Principios de Compensacion y Evaluacion de Estandares”, o las disposiciones nacionales aplicables

consistentes con los Principios y Estandares de FSB.
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estandares prudenciales
en capital basado en
riesgo y limites de
apalancamiento,
requisitos de liquidez, la
resolucion global de
administracion de riesgo,
informe de revelacién de
crédito y limites de
concentracion. Ademas,
de establecer estandares
prudenciales en otras
areas, tales como capital
contingente, mejora de la
revelacion publica,
limites de deuda de corto
plazo y otros.

vi) Apoyo a compaiiias
sistémicamente
significativas para evaluar
las condiciones de
mercado y obtener el
perfil de riesgo,
adecuacion de capital y
capacidades de
administracion de riesgo.

vii) Puede recomendar la
implementacion de
regulaciones
estandarizadas de riesgo.
Estas seran aplicadas a
conglomerados bancarios
de EEUU y extranjeros en
EEUU, con activos totales
de USS$50 mil millones o
mas, asi como a
compaiiias financieras no
bancarias de EEUU y
extranjeras en EEUU,
determinadas por FSOC.
Estos estandares
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prudenciales evitan o
e . 191
minimizan los riesgos.

Fuente: basado en Nufiez y Oneto (2015)

191 , ~7 ez ~7

Se propone que la FED someta a una prueba anual de estrés a compafiias sistémicas. Otras compafiias
financieras con activos de méas de USS 10 mil millones que son supervisados por la agencia regulatoria federal
también debera someterse a una prueba de estrés anual.
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Anexo 2. Regulaciones y Cédigos de Buenas Practicas de Gobiernos
Corporativos de los paises integrantes del MILA + Brasil

Brasil

- Leidas sociedades por a¢des: lei Nr. 6.404193 (15.12.1967)
- Regulamento de listagem do Novo Mercado194 (10.05.2011)

- Regulamento de listagem do Novo Mercado (2006)
- Regulamento de listagem do Novo Mercado (mayo 2002)

Chile

- Ley sobre sociedades an6nimas!9s: ley Nr. 18.046 (09.12.1997), Promulgada 21-10-1981, ultima
modificacion 09-01-2014 por ley 20.720.

- Norma de caracter general Nr. 341196 (29.11.2012) (derogada por Norma de caracter general Nr.
385)

- Norma de caracter general Nr. 385 (08.06.2015)

- Norma de caracter general Nr. 309197 (20.06.2011)

- Ley de Mercado de Valores: Ley N°18.045. Promulgada 21-10-1981. Ultima modificacién 09-01-2014
através de ley 20.720.198

- DS de Hacienda. N° 702 DE 2011199 (Reglamento Sociedades An6nimas)

- Cédigo Civil2%, promulgado 14-12-1855. Ultima modificacién 16-05-2000.

- Ley sobre Acceso a la informacién publica (Ley N°20285) promulgada 11-08-2008. tultima
modificacion 23-05-2016.201

- Ley que simplifica el régimen de Constitucién, modificacién y disolucién de las sociedades
comerciales. (Ley N°20.659). Promulgada 21-01-2013.202

- Circular 14 de 07 de junio 1999 sobre comités de directores203

Colombia

- Norma expedida: Resolucion 275204 “Por la cual se establecen los requisitos que deben acreditar
las personas juridicas publicas y privadas que pretendan ser destinatarias de la inversion de
recursos de los fondos de pensiones” (23.05.2001)

- Circular externa 028 de 2007°%: “Adopcién Encuesta de Mejores Practicas Corporativas”
(11.05.2007)

- Circular externa 055 de 2007
dictan otras instrucciones” (02.11.2007)

206, “por medio de la cual se deroga la Resolucion 275 de 2001 y se

13 Comissio de Valores Mobiliarios: http:/www.cvm.gov.br/legislacao/leis/lei6404.html

19 BM&Fbovespa: http:/bmfbovespa.com.br/pt-br/servicos/download/Regulamento-de-Listagem-do-Novo-Mercado.pdf

193 Biblioteca del Congreso Nacional de Chile: http://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=29473

1% Superintendencia Valores y Seguros: http://www.svs.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa2.php

17 http://www.svs.cl/institucional/legislacion_normativa/normativa2.php

18 Lttps://www. leychile.cl/Navegar2idNorma=29472&buscar=18045

199 http://www.svs.cl/portal/principal/605/articles-1762_doc_pdf.pdf

2% hitps://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=172986&idParte=8717776

2! https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=276363&buscar=20285

292 https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=1048718&buscar=20659

93 http://www.sepchile.cl/codigo-sep/gobierno-corporativo/?no_cache=1

24 Superintendencia Financiera de Colombia:

https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?IServicio=Publicaciones&I Tipo=publicaciones&IFuncion=loadContenidoPublicacion&id=821
&dPrint=1

Dhttps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?1Servicio=Publicaciones&l Tipo=publicaciones&IFuncion=loadContenidoPublicacion&id=2
0145
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https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=276363&buscar=20285

- Circular externa 056 de 2007207 ;: “Modificaciéon de la Circular Externa 028 de 2007” (02.11.2007)

- Ley 222208; “Por la cual se modifica el libro Il del Cédigo de Comercio, se expide un nuevo régimen de
procesos concursales y se dictan otras disposiciones” (20.12.1995)

- Ley 964209 “Por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y criterios a los
cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento
e inversion de recursos captados del publico que se efectiien mediante valores y se dictan otras
disposiciones” (08.07.2005)

- Cddigo de mejores practicas corporativas?10 (2007)

- Framework Code of Good Corporate Governance for Small and Medium-Size Enterprises2!!
(31.05.2004)

- Circular externa 28 de 2014212; “Presentacion del Nuevo Codigo Pais y Adopcion del Reporte de
Implementacién de Mejores Practicas Corporativas” (30.09.2014)

- Cddigo de Mejores Practicas Corporativas: Codigo pais?13 (2014)

- Cobdigo de Comercio (Por Decreto 410 de 1971)214

- Circular N2005, 2013, Superintendencia de la Economia Solidaria215

- Decreto 1876-1994 (Empresas Sociales del Estado) Entrada en vigencia 05.08.1994216

- Documento Conceptual de Gobierno Corporativo, agosto del 2010217

- Ley 142 de 1994. Entrada en vigencia 11.07.1994218

- Sentencia 5099, 1999, Corte Suprema de Justicia, Sala de Casacion Civil (19.02.1999)21°

- Decreto Nacional 663, 1993. Por medio del cual se actualiza el Estatuto Organico del Sistema
Financiero y se modifica su titulacién y numeracién. Entrada en vigencia 05.04.1998220

- Ley 550, 1999. dltima actualizacién 26.05.2016.221

- Ley 256, 1996. ultima actualizacion 23.05.2016. 222

- Circular externa 018,2016, Superintendencia Financiera de Colombia. (26.05.2016)223

- Ley 57 de 1887. Cédigo Civil224,

México
- Ley del mercado de valores225 (30.12.2005)

- Reforma del 28.06.2007
- Reformadel 10.01.2014

Dhttps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?1Servicio=Publicaciones&l Tipo=publicaciones&IFuncion=loadContenidoPublicacion&id=2
0145

Dhttps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?1Servicio=Publicaciones&l Tipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=2
0145

28 Bogota juridica digital: http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal jsp?i=6739

29 Bolsa de Valores de Colombia (BVC): https://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbve/Home/Regulacion/Mercado_de Valores/Leyes

219 https://www.superfinanciera.gov.co/SFCant/Codigopais/textos/codigopias.pdf

I European corporate governance institute: http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=401
https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?1Servicio=Publicaciones&I Tipo=publicaciones&IFuncion=loadContenidoPublicacion&id=1
0082461
Bhttps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?1Servicio=Publicaciones&lTipo=publicaciones&lFuncion=loadContenidoPublicacion&id=1
0083770

24 http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal jsp?i=41102

213 http://www.supersolidaria.gov.co/es/content/carta-circular-005-supersolidaria-presenta-guia-de-buen-gobierno-las-organizaciones

216 http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal jsp?i=3356

21 https://www.superfinanciera.gov.co/SFCant/GobiernoCorporativo/doccongb200810pub.pdf

218 http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal .jsp?i=2752

219 http://legal legis.com.co/document?obra=jurcol&document=jurcol_759920419020f034e0430a010151f034

220 http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal .jsp?i=1348

21 http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley 0550 1999.html

222 http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_0256_1996.html
Bhttps://www.superfinanciera.gov.co/jsp/loader.jsf?1Servicio=Buscador&l Tipo=busqueda&lFuncion=BuscadorArchivos&idRecurso=1018533
224 http://www.alcaldiabogota.gov.co/sisjur/normas/Normal jsp?i=39535

225 Comision Nacional Bancaria y de Valores: http://www.cnby.gob.mx/Normatividad/Ley%20del%20Mercado%20de%20Valores.pdf
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- Cobdigo de mejores practicas corporativas?26 (26.09.2002)

- Codigo de mejores practicas corporativas227 (10.09.2010)

- Ley General de Sociedades Mercantiles. tltima reforma DOF 14-03-2016228

- Reglamento de la Ley Federal de las Entidades Paraestatales. tltima reforma DOF 23-11-201022°
- Ley pararegular las agrupaciones financieras. Nueva Ley DOF 10-01-2014230

- Ley Federal de las entidades paraestatales. tltima reforma DOF 18-12-2015231

- Ley de Uniones de Crédito. Gltima reforma DOF 10-01-2014232

- Decreto Reforma Energética (20.12.2013)233

- Cdbdigo Fiscal de la Federacidn. ultima reforma DOF 12-01-2016234

Peru

- Ley general de sociedades?35 : ley 28667 (09.12.1997)
- Principios de buen gobierno para las sociedades peruanas?23¢ (julio 2002)

- Cobdigo de buen GC peruanas?37 (04.11.2013)

- Ley dela Actividad Empresarial del Estado. Ley 24948. (02.12.1988)238

- Ley del Mercado de Valores. Ley No 30050 publicada el 26.06.2013 239

- Cddigo Marco del Buen Gobierno Corporativo de las Empresas del Estado.240

- Resolucién de Superintendencia N° 00037-2015. Reglamento de Administraciéon Integral de Riesgos
(Entrada en Vigencia 01.01.2017)241

- Cddigo de Comercio. Entrada en Vigencia 01.07.1902. 242

226 http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=401

227 http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=307

228 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/144_140316.pdf
2 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/regley/Reg_LFEP.pdf
30 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LR AF.pdf

21 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/110_181215.pdf
22 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LUC.pdf

233 http://www.redpolitica.mx/nacion/documento-completo-asi-quedo-promulgada-la-reforma-energetica
34 http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/8_120116.pdf

5 Superintendencia del Mercado de Valores: http:/www.smv.gob.pe/sil/LEY0000199726887001.pdf

¢ http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=96

27 http://www.smv.gob.pe/Uploads/CodBGC2013%20 2 .pdf

28 www.fonafe.gob.pe/UserFiles/.../Ley_Actividad Empresarial Estado.doc
Shttp://www.smv.gob.pe/Frm_VerArticulo.aspx?data=47B2B9233F21FBDOAFE89C672F9ASFO6FCCA16C97CI6TEF6363FF89FD03825950
CB484522D8FF84CFCB64B4F6607AC3BCBF3C6ADFA397310F2BFCEE627

20 hitp://www.fonafe.gob.pe/UserFiles/File/downloads/CODIGOMARCOBGC.pdf

2! https://www.smv.gob.pe/Frm_SIL Detalle.aspx?CNORMA=RVMO00001500037%20%20&CTEXTO=
2 www.smv.gob.pe/sil/LEY0001190200010001.doc
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Anexo 3. Matriz de Correlacion

Dumm L.Corp L.LevR L.NLEa L.Debt L.Trea L.CEM L.SMT
yl~e ~v L.LevR 2 L.ProfR L.LigR L.SolR L.Size L.InvA L.Age m ~P ~y Bl L.Deriv urn L.CPIS
Dummylssue 1
L.CorpGov 0.027 1
L.LevR -0.003 0.012 1
L.LevR2 -0.002 0.009 0.970 1
L.ProfR -0.002 0.001 0.000 0.000 1
L.LigR -0.010 0.002 -0.002 -0.001 -0.001 1
L.SolR -0.012 -0.114 -0.001 -0.003 -0.008 0.023 1
L.Size 0.190 -0.078 -0.041 -0.027 0.001 -0.062 -0.088 1
L.InvA -0.077 0.010 0.003 0.001 0.001 0.003 -0.009 -0.169 1
L.Age 0.008 0.205 0.023 0.017 -0.003 0.007 0.124 0.089 0.027 1
L.NLEarn 0.198 0.088 -0.009 -0.009 0.039 -0.019 -0.050 0.202 -0.089 0.143 1
L.DebtSeGDP -0.010 -0.057 -0.002 -0.001 -0.001 0.002 0.005 -0.049 0.005 -0.069 0.018 1
L.Treasury -0.020 0.218 0.018 0.011 0.010 0.016 -0.097 -0.258 0.053 0.024 -0.130 -0.164 1
L.CEMBI 0.018 0.578 0.014 0.015 -0.009 0.015 -0.137 0.103 -0.024 0.336 0.073 -0.126 0.323 1
L.Deriv 0.042 0.603 0.011 0.010 -0.005 0.010 -0.138 0.137 0.031 0.261 0.161 -0.101 0.113 0.555 1
L.SMTurn -0.014 0.330 0.023 0.013 0.010 0.014 -0.110 -0.269 0.054 -0.032 -0.108 -0.155 0.658 0.134 0.214 1
L.CPIS 0.002 0.556 0.020 0.013 -0.003 0.018 -0.174 -0.173 0.046 0.136 -0.014 -0.122 0.556 0.551 0.608 0.789 1
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Anexo 4. Estimaciones del modelo base

1. Estimaciones con la variable LAge

(1) (2) (3) 4)
VARIABLES Probit RE 4 Pooled Probit 4 Fixed Effects 4 Random Effects 4
L.CorpGov 0.15] *** 0.187%*** 0.00284 0.0125%**
(0.0562) (0.0476) (0.00330) (0.00273)
L.LevR 6.302%** 6.320%** -0.0202 0.00293
(1.341) (1.165) (0.0136) (0.00307)
L.LevR2 -7.087*** -6.934%** 0.000103 -2.08¢e-05
(1.960) (1.585) (6.99¢-05) (2.55¢-05)
L.ProfR 0.326 0.391%** -0.000593 -0.000835
(0.241) (0.177) (0.00603) (0.00656)
L.LigR -0.0136 -0.0479 0.000185%** -3.65¢-05
(0.0707) (0.117) (9.26¢-05) (0.000295)
L.SolR -0.582 -0.383 -0.00690 -0.0222
(0.400) (0.299) (0.0289) (0.0196)
L.Size 0.146%** 0.120%** 0.0186%** 0.00966%**
(0.0301) (0.0236) (0.00535) (0.00128)
L.InvA -3.87e-09 3.96e-09 -3.68e-08*** -2.18e-08***
(8.19¢-08) (2.46¢-08) (2.87¢-09) (7.09¢-09)
L.DebtSecGDP -0.00849 -0.00651 -0.000193 -0.000279
(0.00843) (0.00645) (0.000282) (0.000354)
L.Age 5.40e-05 5.63e-05%* -1.29¢-05%* 4.35e-06***
(3.57¢-05) (2.92¢-05) (6.42¢-06) (1.61¢-06)
Constant -5.685%** -5.136%** -0.0641 -0.129%%**
(0.760) (0.612) (0.0540) (0.0343)
Observations 5,657 5,657 5,719 5,719
Number of id 921 931 931
R-squared 0.013

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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2. Estimaciones con la variable Deriv

(5) (6) (7) )]
VARIABLES Probit RE 6 Pooled Probit 6 Fixed Effects 6 Random Effects 6
L.CorpGov 0.106** 0.112%* 0.000261 0.0097 1 ***
(0.0537) (0.0438) (0.00325) (0.00261)
L.LevR 4.912%** 5.015%** -0.0128 0.00322
(1.027) (0.938) (0.00938) (0.00288)
L.LevR2 -4.824%%* -5.05] %** 6.56e-05 -2.28e-05
(1.319) (1.219) (4.84e-05) (2.41e-05)
L.ProfR 0.255 0.268 -0.00163 -0.00191
(0.206) (0.167) (0.00103) (0.00221)
L.LigR -0.0336 -0.0996 0.000210%** -1.43e-05
(0.0841) (0.130) (9.65¢-05) (0.000289)
L.SolR -0.626* -0.247 -0.0145 -0.0148
(0.350) (0.250) (0.0244) (0.0168)
L.Size 0.156%** 0.123%** 0.0172%%** 0.00908***
(0.0282) (0.0213) (0.00428) (0.00115)
L.InvA -4.23e-08 -9.12e-09 -3.84e-08*** -2.57e-08***
(8.14e-08) (2.41e-08) (7.24e-09) (6.87¢-09)
L.DebtSecGDP -0.0103 -0.00660 -1.68e-05 -0.000432
(0.00843) (0.00602) (0.000248) (0.000336)
L.Deriv 3.11e-05*** 2.08e-05*** -2.76e-06* 1.60e-06***
(1.10e-05) (6.98e-06) (1.48e-06) (5.71e-07)
Constant -6.159%** -5.15]%** -0.0839 -0.137%*
(0.695) (0.642) (0.0558) (0.0638)
Observations 6,701 6,701 6,805 6,805
Number of id 1,137 1,158 1,158
R-squared 0.014

Standard errors in parentheses
skeskok p<().01’ *k p<0.05’ * p<0.1
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3.

Estimaciones con la variable CPIS

) (10) (11) (12)
VARIABLES Probit RE 8 Pooled Probit 8 Fixed Effects 8 Random Effects 8
L.CorpGov 0.15] *** 0.150%** 0.00111 0.0115%%**
(0.0554) (0.0407) (0.00303) (0.00271)
L.LevR 4,893 %*%* 5.017%*** -0.0123 0.00329
(1.031) (0.941) (0.00951) (0.00288)
L.LevR2 -4.7749%** -5.033%** 6.35e-05 -2.31e-05
(1.332) (1.224) (4.91e-05) (2.41e-05)
L.ProfR 0.257 0.280 -0.00168* -0.00215
(0.208) (0.170) (0.000990) (0.00221)
L.LigR -0.0328 -0.0934 0.000230%** -6.19¢-06
(0.0835) (0.128) (0.000103) (0.000289)
L.SolR -0.619* -0.257 -0.0225 -0.0175
(0.352) (0.248) (0.0240) (0.0169)
L.Size 0.16] *** 0.126%** 0.0178%*** 0.00964 ***
(0.0279) (0.0212) (0.00427) (0.00113)
L.InvA -2.18e-08 2.27e-09 -3.73e-08*** -2.44e-08%**
(8.19¢-08) (2.38¢-08) (7.08¢-09) (6.88¢-09)
L.DebtSecGDP -0.00921 -0.00771 -2.78¢e-06 -0.000409
(0.00833) (0.00607) (0.000247) (0.000336)
L.CPIS -5.74¢-07 4.44e-07 -2.93e-Q7*** -3.64¢-09
(9.61¢-07) (6.16e-07) (6.89¢-08) (4.57¢-08)
Constant -6.22]1*** -5.202%** -0.0813 -0.137**
(0.692) (0.603) (0.0500) (0.0640)
Observations 6,701 6,701 6,805 6,805
Number of id 1,137 1,158 1,158
R-squared 0.016

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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4. Estimaciones con la variable NLEarn
(13) (14) (15) (16)
VARIABLES Probit RE 9 Pooled Probit 9 Fixed Effects 9 Random Effects 9
L.CorpGov 0.144%** 0.19]*** 0.00289 0.0142%%**
(0.0602) (0.0481) (0.00498) (0.00352)
L.LevR 5.723%%* 5.339%** -0.0395 0.0120
(1.552) (1.255) (0.0384) (0.00955)
L.LevR2 -6.069*** -5.473%%* 0.00543 -8.72e-05
(2.160) (1.644) (0.0101) (6.92¢-05)
L.ProfR 1.265* 0.798** 0.0295 0.0399%*
(0.646) (0.369) (0.0218) (0.0220)
L.LigR -0.148 -0.128 0.000394 -0.000544
(0.180) (0.134) (0.000798) (0.00151)
L.SolR -0.527 -0.140 -0.0385 -0.0164
(0.407) (0.323) (0.0300) (0.0232)
L.Size 0.119%** 0.0975%%** 0.0149* 0.00826%**
(0.0316) (0.0212) (0.00839) (0.00161)
L.InvA 1.67¢-08 1.60e-08 -4.98e-08*** -1.96e-08**
(7.93¢-08) (2.83¢-08) (3.87¢-09) (7.84¢-09)
L.DebtSecGDP -0.00294 -0.00618 0.000196 -0.000229
(0.0104) (0.00651) (0.000483) (0.000594)
L.NLEarn 0.0151%*** 0.0130%*** 0.000420 0.00179%**
(0.00271) (0.00214) (0.000423) (0.000186)
Constant -5.927%%* -5.601 *%** -0.118 -0.172%*
(0.809) (0.759) (0.111) (0.0827)
Observations 3,929 3,929 3,985 3,985
Number of id 836 849 849
R-squared 0.017

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo 5. Estimaciones del modelo con dummies de pais

5. Estimaciones con la variable LAge

(1) (2) (3) (4)
VARIABLES Probit RE Media de los Pooled Probit Efecto marg.en
efectos margs. medias
L.CorpGovDebt 0.0437 0.00103 0.0251 0.00177
(0.0639) (0.00152) (0.0499) (0.00349)
L.LevR 6.451%** 0.153*** 6.512%** 0.457+*
(1.464) (0.0464) (1.168) (0.0916)
L.LevR2 -7.482+* -0.177%* -7.267+* -0.510**
(2.121) (0.0609) (1.667) (0.124)
L.ProfR 1.424** 0.0337** 0.922** 0.0648**
(0.651) (0.0165) (0.437) (0.0305)
L.LigR -0.00792 -0.000187 -0.0123 -0.000864
(0.0675) (0.00160) (0.0748) (0.00525)
L.SolR -0.455 -0.0108 -0.257 -0.0180
(0.420) (0.0102) (0.298) (0.0210)
L.Size 0.270*** 0.00639*** 0.178** 0.0125**
(0.0463) (0.00159) (0.0435) (0.00301)
L.Capexp -0.626 -0.0148 -0.931 -0.0654
(0.920) (0.0220) (0.655) (0.0465)
L.DebtSecGDP 0.0154 0.000365 0.00858 0.000602
(0.0472) (0.00112) (0.0280) (0.00196)
L.SMTurn -2.319* -0.0549* -1.214 -0.0852
(1.357) (0.0333) (0.762) (0.0531)
L.Age 4.86e-05 1.15e-06 5.13e-05* 3.60e-06*
(3.78e-05) (9.34e-07) (2.98e-05) (2.13e-06)
D2007 -0.351 -0.00832 -0.184 -0.0129
(0.286) (0.00693) (0.216) (0.0150)
D2008 -1.378*** -0.0326*** -0.985*** -0.0692***
(0.374) (0.0106) (0.274) (0.0194)
D2009 -0.166 -0.00393 -0.103 -0.00726
(0.293) (0.00699) (0.213) (0.0149)
D2010 -0.0276 -0.000652 0.0279 0.00196
(0.307) (0.00727) (0.191) (0.0134)
D2011 -0.407 -0.00962 -0.244 -0.0172
(0.325) (0.00789) (0.232) (0.0162)
D2012 -0.259 -0.00613 -0.146 -0.0103
(0.328) (0.00785) (0.218) (0.0153)
D2013 -0.126 -0.00298 -0.0457 -0.00321
(0.365) (0.00867) (0.251) (0.0176)
D2014 -0.249 -0.00588 -0.156 -0.0110
(0.454) (0.0108) (0.279) (0.0195)
D2015 -0.976* -0.0231* -0.626* -0.0439*
(0.520) (0.0131) (0.339) (0.0234)
Brasil 3.144%+ 0.0744* 1.645* 0.116*
(0.959) (0.0258) (0.772) (0.0537)
Chile 0.992 0.0235 0.325 0.0228
(0.702) (0.0170) (0.541) (0.0380)
Mexico 2.619%** 0.0620*** 1.323* 0.0929*
(0.705) (0.0197) (0.566) (0.0394)
Peru 2.067+** 0.0489*** 0.900 0.0632
(0.680) (0.0180) (0.592) (0.0411)
Constant -8.106*** -5.762***
(1.134) (0.922)
Observations 5,452 5,452 5,452 5,452
Number of id 895
Wald P-value 0 0
AlC 1298 1498
BIC 1523 1716
Pseudo R2 0.259
PCP 95.87

Standard errors in parentheses
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6. Estimaciones con la variable Deriv

(5) (6) (7) (8)
VARIABLES Probit RE Media de los Pooled Probit Efecto marg.en

efectos margs. medias

L.CorpGovDebt 0.0370 0.000850 0.0165 0.000233
(0.0614) (0.00142) (0.0472) (0.000674)

L.LevR 4.443** 0.102*** 4.884*** 0.0692***
(1.100) (0.0323) (0.959) (0.0128)
L.LevR2 -4.341*** -0.0996*** -4.922*** -0.0697***
(1.407) (0.0377) (1.315) (0.00641)

L.ProfR 0.356 0.00817 0.285 0.00404
(0.292) (0.00673) (0.261) (0.00401)

L.LigR -0.0263 -0.000603 -0.0693 -0.000981
(0.0847) (0.00195) (0.122) (0.00180)

L.SolR -0.581 -0.0133 -0.213 -0.00301
(0.371) (0.00878) (0.246) (0.00366)
L.Size 0.282*** 0.00646*** 0.176*** 0.00249**
(0.0428) (0.00147) (0.0381) (0.00107)

L.Capexp -0.799 -0.0183 -0.744 -0.0105
(0.793) (0.0185) (0.506) (0.00800)

L.DebtSecGDP -0.00768 -0.000176 -0.00463 -6.55e-05
(0.0436) (0.00100) (0.0248) (0.000354)

L.SMTurn -2.809** -0.0645** -1.518** -0.0215
(1.260) (0.0307) (0.695) (0.0132)

L.Deriv -2.42e-05 -5.54e-07 -2.21e-05 -3.12e-07
(1.97e-05) (4.63e-07) (1.35e-05) (2.28e-07)

BasicMaterials 1.329%** 0.0305*** 1.026*** 0.0145*
(0.396) (0.0107) (0.229) (0.00571)

Communications 0.954** 0.0219** 0.851*** 0.0121**
(0.428) (0.0107) (0.262) (0.00561)

ConsumerCyclical 0.357 0.00819 0.381 0.00540
(0.406) (0.00942) (0.257) (0.00406)

ConsumerNonCyclical 0.517 0.0119 0.478* 0.00677*
(0.391) (0.00923) (0.245) (0.00402)

Diversified -0.107 -0.00245 0.0571 0.000808
(0.565) (0.0130) (0.311) (0.00438)

Energy 2.229*** 0.0512** 1.661*** 0.0235***
(0.479) (0.0141) (0.292) (0.00876)

Utilities 0.394 0.00904 0.250 0.00354
(0.410) (0.00952) (0.263) (0.00381)

Industrial 0.595 0.0137 0.531** 0.00752*
(0.400) (0.00953) (0.235) (0.00398)

D2007 -0.310 -0.00712 -0.200 -0.00283
(0.260) (0.00607) (0.194) (0.00299)

D2008 -1.391%** -0.0319*** -1.005*+* -0.0142*
(0.353) (0.00971) (0.248) (0.00614)

D2009 -0.193 -0.00444 -0.138 -0.00195
(0.279) (0.00646) (0.191) (0.00284)

D2010 0.0188 0.000432 0.0580 0.000822
(0.295) (0.00676) (0.181) (0.00259)

D2011 -0.229 -0.00525 -0.105 -0.00149
(0.310) (0.00716) (0.216) (0.00305)

D2012 0.00665 0.000153 0.0669 0.000947
(0.324) (0.00744) (0.212) (0.00306)

D2013 0.241 0.00552 0.229 0.00325
(0.368) (0.00848) (0.247) (0.00378)

D2014 0.225 0.00516 0.215 0.00304
(0.457) (0.0105) (0.290) (0.00435)

D2015 -0.464 -0.0106 -0.197 -0.00278
(0.527) (0.0122) (0.350) (0.00497)

Brasil 3.465*** 0.0795*** 1.863** 0.0264*
(0.865) (0.0236) (0.741) (0.0150)

Chile 1.395** 0.0320** 0.647 0.00916
(0.614) (0.0151) (0.521) (0.00837)

Mexico 3.278*** 0.0752** 1.828*** 0.0259*
(0.694) (0.0202) (0.626) (0.0136)

Peru 2.074*+ 0.0476*** 0.872 0.0123

196



(0.589) (0.0155) (0.553) (0.00937)

Constant -7.863*** -5.388***
(1.005) (0.845)
Observations 6,457 6,457 6,457 6,457
Number of id 1,098
Wald P-value 0 0
AlC 1534 1794
BIC 1764 2017
Pseudo R2 0.252
PCP 95.82

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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7. Estimaciones con la variable CPIS

(9) (10) (11) (12)

VARIABLES Probit RE Media de los efectos Pooled Probit Efecto marg.en medias
margs.
L.CorpGovDebt -0.00216 -4.95e-05 -0.0113 -0.000161
(0.0648) (0.00148) (0.0513) (0.000732)
L.LevR 4.479** 0.102*** 4.916*** 0.0699***
(1.107) (0.0324) (0.959) (0.0131)
L.LevR2 -4.404*+* -0.101*** -4.959*** -0.0705***
(1.415) (0.0379) (1.313) (0.00674)
L.ProfR 0.336 0.00769 0.276 0.00393
(0.291) (0.00669) (0.262) (0.00402)
L.LigR -0.0286 -0.000654 -0.0698 -0.000993
(0.0890) (0.00204) (0.124) (0.00183)
L.SolR -0.583 -0.0133 -0.211 -0.00300
(0.373) (0.00880) (0.246) (0.00367)
L.Size 0.280*** 0.00641*** 0.176*** 0.00250**
(0.0427) (0.00146) (0.0381) (0.00108)
L.Capexp -0.809 -0.0185 -0.750 -0.0107
(0.793) (0.0184) (0.504) (0.00804)
L.DebtSecGDP 0.00878 0.000201 0.00586 8.34e-05
(0.0443) (0.00101) (0.0254) (0.000360)
L.SMTurn -1.349 -0.0309 -0.497 -0.00707
(1.410) (0.0326) (0.776) (0.0115)
L.CPIS -4.28e-06** -9.79e-08** -3.08e-06*** -4.38e-08*
(1.69e-06) (4.19e-08) (1.10e-06) (2.28e-08)
BasicMaterials 1.329%** 0.0304** 1.028*** 0.0146**
(0.397) (0.0107) (0.229) (0.00577)
Communications 0.949** 0.0217** 0.853*** 0.0121**
(0.429) (0.0106) (0.262) (0.00566)
ConsumerCyclical 0.355 0.00811 0.383 0.00545
(0.406) (0.00940) (0.257) (0.00410)
ConsumerNonCyclical 0.513 0.0117 0.479* 0.00681*
(0.391) (0.00921) (0.245) (0.00406)
Diversified -0.123 -0.00281 0.0516 0.000734
(0.567) (0.0130) (0.313) (0.00443)
Energy 2.240%* 0.0512** 1.667*** 0.0237***
(0.479) (0.0140) (0.291) (0.00884)
Utilities 0.389 0.00890 0.251 0.00357
(0.410) (0.00950) (0.263) (0.00385)
Industrial 0.590 0.0135 0.531** 0.00755*
(0.401) (0.00951) (0.236) (0.00402)
D2007 -0.324 -0.00740 -0.213 -0.00302
(0.260) (0.00607) (0.193) (0.00303)
D2008 -1.481*** -0.0339*** -1.072%+* -0.0152*
(0.354) (0.00989) (0.251) (0.00652)
D2009 -0.367 -0.00839 -0.275 -0.00392
(0.281) (0.00659) (0.196) (0.00325)
D2010 -0.0444 -0.00102 0.00120 1.70e-05
(0.288) (0.00660) (0.178) (0.00254)
D2011 -0.146 -0.00335 -0.0561 -0.000797
(0.309) (0.00710) (0.220) (0.00312)
D2012 0.124 0.00283 0.132 0.00188
(0.319) (0.00732) (0.209) (0.00311)
D2013 0.465 0.0106 0.366 0.00521
(0.371) (0.00864) (0.251) (0.00415)
D2014 0.313 0.00717 0.244 0.00347
(0.435) (0.0100) (0.265) (0.00406)
D2015 -0.379 -0.00867 -0.178 -0.00253
(0.496) (0.0114) (0.316) (0.00453)
Brasil 3.197++* 0.0731** 1.659** 0.0236*
(0.869) (0.0231) (0.720) (0.0141)
Chile 1.093* 0.0250* 0.428 0.00608
(0.622) (0.0148) (0.509) (0.00776)
Mexico 3.140%** 0.0718** 1.659*** 0.0236*
(0.629) (0.0186) (0.548) (0.0121)
Peru 2.052%** 0.0469** 0.866 0.0123
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(0.590) (0.0154) (0.554) (0.00942)

Constant -7.844*** -5.364***
(1.007) (0.843)
Observations 6,457 6,457 6,457 6,457
Number of id 1,098
Wald P-value 0 0
AlC 1529 1790
BIC 1759 2014
Pseudo R2 0.254
PCP 95.86

Standard errors in parentheses
*¥% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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8. Estimaciones con la variable NLEarn

(13)

(14)

(15)

(16)

VARIABLES Probit RE Media de los efectos Pooled Probit Efecto marg.en medias
margs.
L.CorpGovDebt -0.0128 -0.00122 -0.0390 -0.00521
(0.0856) (0.00820) (0.0763) (0.0102)
L.LevR 6.455*** 0.618*** 6.191%** 0.827**
(2.022) (0.204) (1.673) (0.228)
L.LevR2 -6.793** -0.650** -6.166*** -0.823***
(2.666) (0.262) (2.155) (0.291)
L.ProfR 1.396* 0.134* 1.063* 0.142**
(0.836) (0.0804) (0.546) (0.0723)
L.LigR -0.297 -0.0284 -0.257 -0.0343
(0.256) (0.0247) (0.191) (0.0252)
L.SolR -0.0429 -0.00410 0.0835 0.0111
(0.587) (0.0561) (0.401) (0.0537)
L.Size 0.174*** 0.0166** 0.144*** 0.0193***
(0.0437) (0.00430) (0.0316) (0.00418)
L.Capexp -0.160 -0.0153 0.00111 0.000149
(1.484) (0.142) (1.217) (0.162)
L.DebtSecGDP 0.0158 0.00151 0.00554 0.000740
(0.0574) (0.00549) (0.0384) (0.00512)
L.SMTurn -1.466 -0.140 -1.591 -0.212
(1.733) (0.167) (1.085) (0.145)
L.NLEarn 0.0119*** 0.00114*** 0.0113*** 0.00151***
(0.00295) (0.000307) (0.00247) (0.000338)
BasicMaterials 0.652 0.0624 0.402 0.0537
(0.581) (0.0557) (0.334) (0.0448)
Communications 0.966 0.0925 0.887* 0.118*
(0.629) (0.0606) (0.459) (0.0627)
ConsumerCyclical 0.237 0.0227 0.106 0.0142
(0.586) (0.0561) (0.363) (0.0486)
ConsumerNonCyclical 0.310 0.0297 0.213 0.0284
(0.573) (0.0550) (0.353) (0.0475)
Diversified 0.229 0.0219 0.196 0.0262
(0.689) (0.0661) (0.384) (0.0514)
Energy 2.390%** 0.229*** 1.832*+* 0.245***
(0.682) (0.0649) (0.463) (0.0624)
Utilities 0.383 0.0366 0.328 0.0438
(0.651) (0.0624) (0.471) (0.0638)
Industrial 0.667 0.0638 0.435 0.0581
(0.579) (0.0555) (0.341) (0.0459)
D2007 -0.784* -0.0750* -0.621* -0.0829*
(0.400) (0.0387) (0.358) (0.0472)
D2008 -1.674*** -0.160*** -1.388*** -0.185***
(0.478) (0.0477) (0.395) (0.0517)
D2009 -0.614 -0.0587 -0.470 -0.0628
(0.416) (0.0400) (0.340) (0.0454)
D2010 -0.254 -0.0243 -0.123 -0.0164
(0.424) (0.0405) (0.310) (0.0412)
D2011 -0.647 -0.0619 -0.400 -0.0534
(0.441) (0.0421) (0.364) (0.0484)
D2012 -0.595 -0.0570 -0.400 -0.0534
(0.443) (0.0424) (0.325) (0.0431)
D2013 -0.548 -0.0525 -0.343 -0.0458
(0.473) (0.0453) (0.373) (0.0494)
D2014 -0.467 -0.0447 -0.266 -0.0356
(0.580) (0.0555) (0.403) (0.0535)
D2015 -1.233* -0.118* -0.875* -0.117**
(0.644) (0.0620) (0.456) (0.0596)
Brasil 2.308* 0.221** 2.038*** 0.272***
(1.056) (0.102) (0.783) (0.104)
Chile 0.836 0.0800 0.609 0.0813
(0.736) (0.0704) (0.547) (0.0731)
Mexico 1.750** 0.167** 1.457*+* 0.195%**
(0.692) (0.0670) (0.515) (0.0689)
Peru 1.377* 0.132** 1.016* 0.136*
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Constant

Observations
Number of id
Wald P-value
AIC

BIC

Pseudo R2
PCP

(0.675)
-5.899%*
(1.341)

1,495
475
4.09e-10
766.6
947.2

(0.0643)

1,495

(0.546) (0.0719)
-4.869***
(0.963)

1,495 1,495

0
795
970.2
0.286
90.30

Standard errors in parentheses
*¥% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Anexo 6 Componentes gobierno corporativo

1. Estimaciones con distintas categorias de gobierno corporativo de la muestra

VARIABLES Probit RE 1 Pooled Probit 1 Probit RE 2 Pooled Probit 2 Pooled Probit 3
L.PctIndepDirec 0.00696 0.00984 0.00996 0.0105**
(0.00823) (0.00617) (0.00639) (0.00487)
L.BoardDurationYrs -0.105 -0.138 -0.0973
(0.226) (0.135) (0.114)
L.LevR 2.283 4.594** 4.099* 5.185%** 6.080**
(2.937) (2.340) (2.383) (1.860) (2.390)
L.LevR2 -1.861 -4.336 -3.956 -5 111%* -6.220%*
(3.700) (3.001) (3.113) (2.435) (3.338)
L.ProfR 1.572 -0.0677 0.888 -0.0969 -0.0198
(1.485) (1.021) (1.217) (0.871) (0.871)
L.LigR -0.784 -0.444 -0.331 -0.220 -0.447
(0.547) (0.381) (0.342) (0.255) (0.287)
L.SolR 0.396 0.330 0.264 0.194 0.694
(0.812) (0.555) (0.629) (0.455) (0.469)
L.Size 0.300%** 0.197** 0.270%** 0.196** 0.104**
(0.0928) (0.0888) (0.0705) (0.0765) (0.0520)
L.Capexp -1.656 -2.068 -0.580 -1.055 -0.0985
(2.719) (1.691) (2.242) (1.350) (1.247)
L.DebtSecGDP -0.0454 -0.00181 -0.0520 -0.0197 0.0774
(0.1006) (0.0846) (0.0821) (0.0650) (0.0620)
L.SMTurn -2.647 0.171 -1.197 0.346 0.252
(5.107) (5.496) (3.998) (3.6006) (3.941)
Constant -14.62 -9.893*** -8.462%** -6.589%** -8.956%**
(1,624) (1.999) (1.899) (1.568) (1.256)
Observations 678 678 918 918 872
Number of id 165 208
Wald P-value 0.0513 0 0.000296 0 0
AIC 394.7 430.5 550.2 591.5 577.2
BIC 530.3 561.5 694.9 731.4 710.8
Pseudo R2 0.283 0.238 0.238
PCP 87.91 87.91 87.73
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