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Resumen  

La internalización creciente que enfrentan las empresas en un mercado cambiante y 

dinámico, conlleva la necesidad de financiamiento. La integración al mercado de capitales 

resulta una opción factible para lograr la expansión, pero las expectativas de los 

inversores, consumidores y la sociedad, respecto de la gestión, imagen y talento de la 

empresa serán decisivas al momento de permanecer y destacarse en el mercado.  

Según la International Finance Corporation (2016), las estructuras y procesos que 

llevan a una adecuada dirección y control de la empresa generan valor en la misma y 

permiten su desarrollo sostenible, debido a la mejora en su performance. Estas buenas 

prácticas de gestión se conocen como Gobierno Corporativo. Argentina, en el año 2004, 

a través del Instituto Argentino para el Gobierno de las Organizaciones (IAGO), creó el 

Código de Buenas Prácticas de Gobierno Societario (CBPGS) para generar confianza 

pública en los mercados. El Código proporciona pautas para la mejor administración y 

control de las empresas, dirigidas a incrementar su valor. Esas pautas, a su vez, tienen 

origen en la necesidad de una mayor transparencia en el gobierno corporativo, para 

facilitar así el acceso al mercado de capitales, mejorar la gestión empresarial y el manejo 

de los riesgos implícitos en el gerenciamiento societario, reducir los costos 

transaccionales y permitir la identificación y resolución de los conflictos de interés. 

El objetivo del presente trabajo será, conocer mediante un análisis cualitativo y 

cuantitativo la aplicación de las Buenas Prácticas de Gobierno Societario, sus ventajas y 

desventajas para las empresas que operan en la Bolsa de Buenos Aires. Para alcanzar este 

objetivo, se seleccionarán a empresas, que apliquen buenas prácticas de Gobierno 

Corporativo, y empresas que no realicen buenas prácticas, para someterlas a la aplicación 

de dos indicadores financieros de rentabilidad y posibilidad de quiebra, la Z de Altman y 

la Q de Tobin. También se analizará experiencias en otros países de la región que apliquen 
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las Buenas Prácticas de Gobierno Corporativo y así se pueda hacer un contraste con la 

aplicación de estas prácticas en Argentina.  

El objetivo del cálculo de estos indicadores es verificar si los mismos establecen una 

relación entre la aplicación de las prácticas de Gobierno Societario y el valor de la 

compañía, es decir si una correcta aplicación de las prácticas permite a la empresa 

ubicarse en una zona segura, con un valor superior a 2,90 en el estadístico Z-Score y un 

valor superior a 1 en el indicador de la Q de Tobin para una empresa generadora de valor. 

En un análisis preliminar a estos indicadores económicos de rentabilidad se desarrollará 

un indicador propio de ponderación del grado de cumplimiento de las Buenas Prácticas 

de Gobierno Corporativo, con el fin de clasificar a las empresas que sí cumplen o no las 

mismas en distintos momentos del período analizado. 

Palabras Clave: Finanzas, Economía financiera, Gobierno Corporativo, Mercados 

financieros. 
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Capítulo I 

1.1 Introducción 

La aplicación de prácticas de Gobierno Corporativo, según la Organización para la 

Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) (2004), especifica la distribución de los 

derechos y responsabilidades que poseen los diferentes participantes de la sociedad. 

Igualmente, estas prácticas se orientan a proveer una estructura a la organización que le 

permita establecer sus objetivos, para controlarlos y alcanzarlos en los tiempos 

establecidos. La elección de esta temática del área de Finanzas Corporativas radica en el 

interés de medir si estos procedimientos generan una real mejora en las empresas que las 

implementan en el contexto del Mercado de Capitales de Argentina, que resulta desafiante 

por su volatilidad, influencia de las decisiones económicas y cambios de gobierno 

político. 

Argentina comienza a implementar estas buenas prácticas de Gobierno Corporativo al 

integrar la Red de Institutos de Gobierno Corporativo de América Latina (IGCAL), que 

genera el antecedente necesario para que la Comisión Nacional de Valores (CNV) 

establezca, en el año 2001 a través del Decreto 677/20011 un régimen de transparencia de 

la oferta pública que aplica para todas las emisoras2 de valores que cotizan en Bolsa. Este 

antecedente sirvió de base para que en el año 2004 el Instituto Argentino para el Gobierno 

                                                 

1 Decreto 677/2001 establece normas y principios generales, en el ámbito de la oferta pública; obligaciones de los participantes, 

auditores externos y comité de auditoría; limitaciones a la compra u oferta de compra por quienes participen en un proceso de 

colocación de valores negociables; publicidad de las operaciones y otros aspectos de la oferta pública 

 

2 Quedan excluidas de la definición de “Emisoras” indicada precedentemente, las sociedades que califiquen como Pequeñas y 

Medianas Empresas dentro de la CNV 

 



               

   

7 

 

de las Organizaciones (IAGO), cree el Código de Mejores Prácticas de Gobierno 

Societario para la República Argentina, que, si bien no es de carácter obligatorio, es una 

buena recomendación. 

La aplicación de estas buenas prácticas en las organizaciones en general, y muy 

especialmente de las empresas en particular, se está convirtiendo en un medio para hacer 

más competitivas y rentables a las mismas, a la vez que en un requisito exigido por los 

inversores. Las empresas emplean esfuerzos y utilizan diferentes recursos, para cumplir 

con la aplicación de Gobierno Corporativo (GC), percibiendo Buenas Prácticas de 

Gobierno Corporativo (BPGC) como una erogación de dinero. 

En relación a esta erogación de dinero para la implementación de las prácticas de GC, 

existen opiniones desencontradas respecto del beneficio que estas mismas generan para 

la sociedad. El presente trabajo busca ser un aporte al estudio de Gobierno Societario de 

Argentina con la intención de sustentar, de manera analítica, la generación o no de 

beneficios de estas prácticas.  

1.2 Justificación 

La Comisión Nacional de Valores (CNV), establece a través del decreto 677/2001 que 

una correcta asignación macroeconómica de ahorro e inversión sólo es posible de alcanzar 

mediante la aplicación de buenas prácticas de Gobierno Societario. En complemento con 

la visión establecida en el Decreto 677/2001, el IAGO determina que “El Código de 

Mejores Prácticas incluye recomendaciones de buen gobierno ya admitidas en la práctica 

internacional, adaptadas al contexto legal argentino y a las prácticas empresarias vigentes 

en nuestro país”. (IAGO, 2004). En éste se analizan las recomendaciones referidas a las 

funciones y responsabilidades que se debieran asumir en el Directorio, la Presidencia del 

Directorio, Comités del Directorio, los accionistas, los conflictos de interés, la 

transparencia, fluidez e integridad de la información, auditorías, administración y 
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resolución de controversias en las compañías, los grupos de interés y responsabilidad 

social. 

En este sentido, resulta de interés indagar sobre los siguientes interrogantes: 

¿Cuáles son las políticas de buenas prácticas de Gobierno Societario que se deben 

aplicar en las empresas para alcanzar esta correcta asignación de recursos y cómo 

medirlas? 

¿El costo de aplicar las prácticas de Gobierno Societario tiene su recompensa en 

mayores niveles de rentabilidad y de menor posibilidad de quiebra para la empresa? 

El problema que intenta analizar este trabajo es la medición de las prácticas de 

Gobierno Corporativo y su repercusión en indicadores de rentabilidad y sostenibilidad. 

La ventaja que dispone la medición de los principios es que permite vislumbrar si algunas 

empresas argentinas se adecuan a los estándares establecidos por la CNV en términos de 

transparencia de información, uso de la misma y delimitación de responsabilidades dentro 

de la organización, con el fin de mejorar el valor de una empresa y su probabilidad de 

cumplimiento de sus obligaciones futuras. Esta posibilidad de observación a través de los 

indicadores seleccionados busca conocer si el país tiene el sustento real, en términos 

económicos y políticos, para que las BPGC se cumplan y alcancen estándares 

internacionales de cumplimiento. 

Es importante mencionar que varios países de América Latina implementaron 

indicadores para medir las prácticas de Gobierno Corporativo, sin embargo, Argentina no 

cuenta con un indicador que contribuya con la medición de estas prácticas. Por esta razón 

es importante tomar como modelo los indicadores que usaron los países de la región para 

así contrastar la situación actual de las empresas en cuanto a las BPGC. 

Entre las desventajas que se pueden mencionar en relación a este análisis de 

indicadores de Gobierno Societario (GS), es que, si bien se analizan con datos de panel, 
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resultan una visión aislada de la empresa en el contexto en que se desarrolla, es decir, los 

indicadores de rentabilidad o de probabilidad de quiebra de una organización, analizan el 

valor y capacidad futura de pago sin relacionar dichos resultados con la realidad 

económica y política del país. En este sentido, los indicadores estudian la situación interna 

de una empresa para la adecuación de los parámetros exigidos por el Mercado de 

Capitales. 

El estudio de dos grupos de empresas que integran la CNV, con buenas prácticas de 

Gobierno Societario, y otras que no las implementan, fueron seleccionadas gracias a la 

información pública en la web institucional de la CNV. Estas empresas se someterán al 

test de la Z de Altman, a través de un índice ponderado de cinco variables contables, para 

conocer la probabilidad que tiene una empresa de estar en zona de quiebra. A su vez, se 

llevará a cabo el cálculo de otro indicador económico, la Q de Tobin, en el cual se buscará 

conocer si los esfuerzos económicos de Gobierno Societario en la empresa, tiene un 

impacto en la rentabilidad de la misma.  

1.3 Objetivos 

1.3.1 Objetivo General 

El objetivo general de este trabajo es medir y analizar el impacto financiero que 

las Buenas Prácticas de Gobierno Societario (BPGS) tienen en 14 empresas que cotizan 

en Bolsa, distinguiendo entre aquellas que aplican las BPGS y en las empresas que no, 

entre los años 2013 a 2016, en términos de rentabilidad y probabilidad de quiebra. 

1.3.2 Objetivos Específicos 

Los objetivos específicos necesarios para la consecución del objetivo general serán los 

siguientes:  
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▪ Relevar el cumplimiento de las Buenas Prácticas de Gobierno 

Societario a través de un índice ponderado de las nueve buenas 

prácticas recomendadas establecidas por la CNV. La información se 

obtendrá de los informes de Gobierno Societario notificado por las 

empresas que cotizan en la bolsa. 

▪ Comparar a través del índice ponderado aquellas empresas 

seleccionadas que cumplen con las buenas prácticas de gobierno y las 

que no, como así también distinguir si las empresas presentaron una 

mejora en la aplicación a lo largo del tiempo. 

▪ Adecuar los indicadores financieros y contables, utilizados en las 

metodologías de la Q de Tobin y la Z de Altman, para medir BPGS, en 

Argentina, con la información de los Estados Contables de las 

empresas seleccionadas publicados por la CNV. 

▪ Comparar los resultados obtenidos en América Latina con los 

obtenidos en Argentina. 

1.4 Hipótesis 

 La hipótesis que formula el presente trabajo está basada en que las empresas 

argentinas que aplican las Buenas Prácticas Gobierno Societario al mejorar el grado de 

cumplimiento de las prácticas obtienen ventajas tanto en solvencia como en la generación 

de valor. 

Al mismo tiempo, las empresas que aplican estas prácticas en el país muestran una 

evolución favorable que le permite a la Argentina equipararse con los países de la región 

que utilizan dichas prácticas.  
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Capítulo II 

El marco teórico que se desarrolla a continuación expone los conceptos básicos 

necesarios del G.C para entender el desarrollo de este proyecto y permite   contextualizar 

el área de estudio su aplicación a la práctica.  

2.1 Gobierno Corporativo 

Según Fornero (2007), sobre Gobierno Corporativo   

El concepto de Gobierno Corporativo tiene su origen en ‘Teoría de Agencia’3, es 

decir, en la separación de la propiedad y el control. El control de la firma es relevante, ya 

que otorga el derecho a tomar decisiones frente a eventualidades que no necesariamente 

están estipuladas en los contratos, permite tener control sobre las ganancias residuales. 

Este derecho residual es económicamente valioso, porque esta discreción puede ser usada 

estratégicamente para negociar sobre el excedente de dichos negocios. (p.4) 

         Para Damián J. Marcos (2017), la importancia del Gobierno Corporativo 

Cuando una empresa demuestra tener un alto estándar de gobierno corporativo es percibida en 

el mercado como más confiable y puede acceder a mejores condiciones en los mercados en que se 

desarrolla. Los clientes pueden aceptar más productos, los accionistas pueden desear invertir más 

en la empresa, los bancos darle mayor financiación y con mejores condiciones. También puede ser 

                                                 

3 El eje central de la teoría de la agencia, según Eisenhardt (1998) es determinar el contrato más eficiente 

que rige la relación principal-agente, bajo supuestos acerca de las personas, las organizaciones e 

información disponible. 
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una empresa más atractiva para la llegada de profesionales más calificados para la incorporación 

a su directorio o gerencias. (p. 42) 

Los antecedentes de BPGC surgen a finales de 1980, en los países desarrollados para 

la época, según Lagar Melo (2002), cuando se crea el COSO (Committee of Sponsoring 

Organizations of the Treadway Commission), es decir el Comité de Organizaciones 

Patrocinadoras de la Comisión Treadway, en el cual a través de la alianza de cinco 

instituciones profesionales de los Estados Unidos se buscó implementar prácticas 

contables en las empresas para disminuir el fraude. 

En este sentido, si bien los orígenes de la aplicación del Gobierno Corporativo tienen 

sus inicios teóricos en la ‘Teoría de la Agencia’, es la lucha contra el fraude de las grandes 

empresas lo que incentivó a la implementación de este concepto, aún incipiente para la 

época. Luego de este tratado realizado por las organizaciones surgieron un sinfín de 

acuerdos para lucha contra el fraude, donde resulta necesario destacar, que, en el año 

1992, en Reino Unido, el Reporte Cadbury (1992), que impulsa a los demás países de la 

región europea a interiorizarse en la lucha contra el fraude desde una perspectiva de 

establecer lineamientos y procedimientos tendientes a aumentar la transparencia en las 

empresas. 

El detonante en materia de estudio de Gobierno Corporativo surge, según Lagar Melo 

(2002), en el año 1997 luego de la crisis asiática sufrida en ese año debido a la 

concentración de poder de las empresas y deficiencia de organismos públicos en el control 

sobre las mismas. Sin embargo, en el año 2001 y 2002, los escándalos públicos que 

sufrieron empresas estadounidenses de renombre, fue el último empujón de realidad que 

necesitaban los catedráticos para elaborar decretos y reglamentos más formales para 

alcanzar transparencia.  
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En la búsqueda de mayor transparencia en las organizaciones inmersas en los mercados 

y en función de los fraudes corporativos y burbujas en mercados de capitales sufridos, 

surge la Ley Sarbanes Oxley. 

La Ley Sarbanes Oxley fue promulgada en julio de 2002 en EE.UU. con el fin de 

monitorear a las empresas que cotizan en la bolsa de valores, evitando que la valorización 

de las acciones sea alterada de manera dudosa, mientras que su valor es menor. Su 

finalidad es evitar fraudes y riesgo de bancarrota, protegiendo al inversor. 

Existe un caso particular que produjo un antes y un después para la aplicación de la 

Ley Sarbanes Oxley fue La Corporación ENRON. Era un holding, basado en Houston 

(USA), que operaba en los mercados energéticos y de las comodities. Los negocios los 

conducía a través de cerca de 3.500 afiliadas y subsidiarias tanto en los EE. UU. como en 

el resto del mundo.  

Los negocios de ENRON incluían, entre otros, los mercados mayoristas de energía y 

materias primas energéticas, la gestión de servicios energéticos a clientes finales (retail), 

la operación de sistemas de transporte de gas (gasoductos), la gestión de otros activos 

relacionados con la energía (por ejemplo, plantas de generación eléctrica) y servicios de 

banda ancha. 

El 2 de diciembre del 2001, ENRON presentó, de forma voluntaria, una petición de 

bancarrota acogiéndose a la protección del Capítulo 11 del Código americano de 

Bancarrotas. En ese momento ENRON se había transformado de una compañía 

doméstica, que operaba gasoductos de gas natural, a una compañía global que 

suministraba productos y servicios de:   

▪ Recursos energéticos y productos básicos.  

▪ Servicios financieros y gestión de riesgos.  

▪ Comercio electrónico.   
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Según Rodríguez (2010) al momento de su quiebra llegaron a tener más de 60 billones 

en activos y cientos de acreedores, dentro de los cuales se encontraban varios de los 

bancos más importantes del mundo, miles de empleados enfurecidos por haber perdido 

no solo sus trabajos sino todo lo que tenían, ya que los ejecutivos de Enron motivaban a 

sus empleados a que invirtieran todos sus ahorros en la compañía.  

Es el mayor escándalo que haya golpeado Wall Street, debido a la cantidad de bancos 

e inversionistas importantes involucrados en la estafa, Merrill Lynch, Citigroup, J.P. 

Morgan Chase, entre otros. Algunos de éstos, no sólo realizaron significativas inversiones 

en la compañía, sino que además fueron partícipes de las operaciones que Enron realizaba 

y dejaba fuera de su contabilidad. La quiebra de Enron nos muestra el valor de la 

información. Enron y sus ejecutivos se hicieron millonarios gracias a que ocultaban el 

valor real de la empresa, reportaban ganancias que en realidad no recibían y ocultaban 

sus deudas, todo avalado por la firma que los auditaba. Así los inversionistas empezaron 

a perder confianza y el valor de las acciones comenzó a caer abruptamente. 

Las experiencias internacionales como así también los antecedentes formales de lucha 

contra el fraude resultaron esenciales para observar el cambio real en la definición de 

Gobierno Corporativo, según J. Wolfensohn, presidente del Banco Mundial en el año 

1999: “El Gobierno corporativo son las reglas y procedimientos para tomar decisiones en 

los asuntos corporativos y la promoción de la justicia corporativa, la transparencia y la 

rendición de cuentas.” (Wolfensohn, J. (1999). Mimeo. World Bank.) 

Actualmente la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico (OCDE) 

afirma en sus principios básicos de formación que: “El gobierno corporativo es el sistema 

por el cual las sociedades son dirigidas y controladas. La estructura del gobierno 

corporativo especifica la distribución de los derechos y responsabilidades entre los 

diferentes participantes de la sociedad, tales como el directorio, los gerentes, los 

accionistas y otros agentes económicos que mantengan algún interés en la empresa.” 
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Flores Konja, (2008,9). Según Damián J. Marcos (2017), el gobierno corporativo 

pretende alinear la relación entre los propietarios, los inversores y los terceros. 

2.2 Prácticas de Gobierno Corporativo 

Según Kaplan y Norton (2004) las BPGC hacen más eficientes los órganos de 

dirección y control de las empresas, la implementación de estas buenas prácticas se realiza 

a través de auditorías externas de control. La definición de reglas claras de juego entre los 

actores, incrementa el nivel de transparencia y rendición de cuentas frente a grupos de 

interés, es decir las BPGC requieren de un esfuerzo desde las organizaciones en 

reestructurar su canal de comunicación.  

Los Principios de Gobierno Societario, implementados en Argentina luego de la 

Resolución General 606/2012 de la CNV (Ver Anexo A) consisten en nueve principios 

fundamentales que enuncian recomendaciones con respecto al marco de implementación 

en las empresas que tienen por finalidad ayudar a evaluar y perfeccionar los marcos 

legales, institucional y reglamentario relacionado con la aplicación de BPGC.  

Aun cuando los Principios se centran en las sociedades con cotización oficial, también 

podrían constituir un instrumento muy útil para mejorar el Gobierno Corporativo en 

sociedades sin cotización oficial.  

Según Flores Konja y Rozas Flores (2008), las buenas prácticas de Gobierno 

Societario permiten; 

▪ Maximizar el tiempo enfocado a la estrategia, las oportunidades y las 

necesidades de negocio. 

▪ Identificar los riesgos estratégicos del negocio. 

▪ Establecer mecanismos oportunos para enfrentar estos riesgos. 
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▪ Mitigar la exposición a pérdidas. 

▪ Fortalecer los talentos individuales. 

▪ Construir credibilidad y confianza frente a los interesados en el negocio. 

▪ Servir como un activo estratégico de la compañía. 

▪ Satisfacer la demanda creciente de los grupos de interés para una 

autoevaluación del directorio (junta directiva). 

2.3 El Código de Mejores Prácticas de Gobierno Societario para la 

República Argentina 

Según Briozzo y otros (2008) las recomendaciones realizadas a través de las BPGS 

son compatibles con la ley de sociedades, los decretos y regulaciones de la CNV vigentes, 

y están basadas en los principios sugeridos por la OCDE. Las empresas con mejores 

índices de BPGS tienen menores costos de financiación y son reconocidas por los 

inversionistas, como empresas más confiables y seguras. 

En el marco regulatorio de Argentina y de los instrumentos legales que respaldan 

dichas prácticas, el decreto N 677/2001 y otras resoluciones complementarias de la CNV 

se establecen la necesidad de que cada organización posea: 

▪ Comité de auditoria. 

▪ Directores independientes. 

▪ Transacciones entre pares relacionadas. 

▪ Supervisión de la independencia de los auditores externos. 

▪ Contratos de gerenciamiento, etc. 
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A través de la Resolución N 516/2007, se estableció el Código de Gobierno Societario, 

en el cual se destacó el alcance de dichas prácticas: 

▪ Sociedades alcanzadas exclusivamente: emisores de acciones en 

Oferta pública. 

▪ Mecanismo obligatorio. 

▪ Vigencia ejercicios iniciados el 01/01/2008. 

En el año 2012, a través de una Resolución N 606/2012 modificando la establecida en 

el año 2007, se establece dejar sin efecto lo exigido para los Estados Contables 

presentados a partir del año 2008 y hasta 2012 de las entidades emisoras que así se lo 

exigieran para reorganizar la presentación de la información.  

Con la implementación de esta nueva legislación se establece que, si bien los 

requisitos mínimos que se exigen en el Gobierno Societario resultan una recomendación 

de política a llevar a cabo por las empresas, éstas pueden de forma mesurada ampliar la 

información en pos de lograr mayor transparencia. Se adiciona a los requerimientos 

anteriores a 2012 la presentación en las Memorias Anuales de las entidades emisoras, un 

apartado obligatorio que analice y detalle de manera sintética el grado de cumplimiento 

de las BPGS, con el fin de resaltar una primera aproximación estadística de estas nuevas 

prácticas. En el cumplimiento de la resolución 606/2012 son explícitas las siguientes 

obligaciones para las emisoras de Oferta Pública, a través del órgano de Administración. 

 (i) Informar si cumple totalmente los principios y recomendaciones integrantes                                                                                                                                                                                                                                                          

del Código de Gobierno Societario y de qué modo lo hace. 

(ii) Explicar las razones por las cuales cumple parcialmente o no cumple tales 

principios y recomendaciones e indicar si la Emisora contempla incorporar aquello que 

no adopta en un futuro. 
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Para ello, la Emisora deberá:  

-  Tomar los principios como guías generales de actuación en Gobierno Societario 

y las recomendaciones como un marco de aplicación de dichos principios dentro de la 

Emisora. 

- Notificar sobre los puntos a responder debajo de cada recomendación de acuerdo 

con una estructura de respuesta que indique: cumplimiento total, cumplimiento parcial o 

no cumplimiento, como se detalla al final del (Ver Anexo A) presente Capítulo. 

2.4 Medición de Gobierno Corporativo 

2.4.1 Análisis de Datos de Panel 

El estudio de datos de panel se utiliza para visualizar la evolución del cumplimiento 

de las prácticas de gobierno societario para cada uno de los principios, a lo largo de los 

años estudiados, ya que el mismo se basa en el análisis de series de tiempo. 

El análisis econométrico de los datos de panel, según Mayorga y Muñoz (2000), resulta 

una dimensión relevante del estudio de las series de tiempo. Una serie de tiempo en este 

sentido, según Wooldridge (2010), es una realización de un proceso estocástico, en el que 

hay infinitas realizaciones, una serie temporal es una entre todas las ejecuciones posibles 

del proceso. En este sentido, el autor afirma que se entiende por proceso estocástico a una 

serie infinita de una variable aleatoria. 

Entre las dimensiones que se desarrollan en las series de tiempo, Mayorga y Muñoz 

(2000), definen que una de estas dimensiones es temporal donde se incorpora información 

de variables y/o unidades individuales (variables aleatorias) de estudio durante un período 

determinado de tiempo. En este caso particular, los autores afirman que cada período de 

tiempo constituye el elemento poblacional y/o muestral del análisis realizado. 
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La otra dimensión que se debe analizar de una serie temporal, según Mayorga y Muñoz 

(2000), es la dimensión estructural en la cual se analiza una característica particular o 

información específica en un momento determinado del tiempo. Esta última dimensión, 

permite según los autores definir al elemento o unidad muestral como las unidades de 

análisis. 

Los modelos econométricos de datos de panel, toma una muestra de agentes 

económicos para un período determinado de tiempo, según Mayorga y Muñoz (2000) en 

el cual se combinan las dos dimensiones mencionadas, la temporal y estructural.  

Según Wooldridge (2010) entre las ventajas y objetivos por los cuales se aplica este 

tipo de análisis es obtener la heterogeneidad no observable, de las unidades muéstrales 

analizadas en el transcurso del tiempo, dado que esta heterogeneidad no se puede detectar 

ni con estudios de series temporales ni tampoco con los de corte transversal. La aplicación 

de esta metodología de análisis permite captar dos aspectos de relevancia cuando se 

trabaja con este tipo de información y que forman parte de la heterogeneidad no 

observable; i) los efectos individuales específicos y ii) los efectos temporales.  

Entre las ventajas y desventajas que posee este análisis se destaca, según Granados 

(2011), el uso de los datos de panel permite la disposición de una mayor cantidad de datos 

es decir que la muestra resulta representativa, aunque la misma fuese elegida de manera 

intencional, pero con el inconveniente de que si la característica a analizar no se dispone 

en todos los individuos de manera observable, resulta que en un modelo de estimación de 

mínimos cuadrados ordinarios, los errores se encuentran correlacionados entre sí. 

En un análisis más pormenorizado, Burdisso (1997) analiza que la utilización de 

modelos relacionados a datos de panel resulta de relevancia cuando la información que 

se utiliza proviene de empresas que recurren a diferentes criterios de exposición de la 

información contable y administrativa con la que se desea trabajar. En esta línea, la autora 

remarca que la solidez de los estadísticos calculados dentro de los datos de panel se 
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sustenta en la cantidad de unidades muestrales y no en la cantidad de años seleccionados, 

en concordancia con el razonamiento de la búsqueda de heterogeneidad en la muestra y 

no en el tiempo en que se analice la misma. 

En síntesis, los modelos de análisis económicos de datos de panel intentan sobre un 

conjunto de unidades muestrales, obtener información respecto de características 

comunes entre sí, o diferentes en función del grupo o particularidad que posea. Burdisso 

(1997) afirma que una de las ventajas que posee el análisis de datos de panel es que, 

incorporan el hecho de que los individuos, firmas, bancos o países son heterogéneos. Los 

análisis de series de tiempo y de corte transversal no tratan de controlar esta 

heterogeneidad corriendo el riesgo de obtener resultados sesgados entre los indicadores 

estadísticos más comunes para observar a priori, diferencias entre ellas se destacan la 

media, la varianza de la muestra.  

El uso de este tipo de examen para el análisis de las BPGS resulta esencial para indagar 

respecto del cumplimiento de las prácticas, debido a que la muestra que se selecciona para 

aplicar el análisis se encuentra seleccionado de una población en la que la intención 

resulta esencial, dado que estas deben estar en el Panel General de la Bolsa de Comercio 

de Buenos Aires y cumplir con las exigencias planteadas por la CNV y el Decreto 

677/2001 de Transparencia de la Oferta Pública. 

En el caso de la variable que se utilizará en el presente trabajo, está el grado de 

cumplimiento de las normas establecidas como BPGS, en la búsqueda de encontrar alguna 

mejora o modificación de las empresas sobre esta variable de la Oferta Pública, es decir 

la dimensión temporal. En el caso de la dimensión estructural, se analiza de manera 

transversal el período examinado desde el año 2013 hasta el año 2016.  
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2.5 Gobierno Corporativo en el Mundo 

La aplicación del concepto de Gobierno Corporativo se desarrolla de manera amplia 

entre los países en desarrollo y los países desarrollados, según el Banco Mundial (2013), 

y esta práctica comienza a desarrollarse desde la concepción de una empresa moderna, 

sostenible, que alcance utilidades para sus accionistas para que la misma logre la 

identificación de responsabilidades y la delegación de poder en las tomas de decisiones. 

Las principales instituciones gestoras de este pensamiento fueron, en América Latina, 

el Banco Mundial y la CAF (Banco de desarrollo de América Latina)4, quienes a través 

de sus estudios de la realidad económica de las empresas y de la gestión de sus gobiernos, 

en el año 1998 presentaron los primeros lineamientos respecto de las prácticas de 

Gobierno Corporativo. En este camino de desarrollo de las prácticas del Gobierno 

Corporativo en el año 2000 se creó la Mesa Redonda Latinoamericana de Gobierno 

Corporativo (Latin American Roundtable on Corporate Governance) desde el Banco 

Mundial. Las distintas reuniones realizadas por esta Mesa Redonda culminaron en el año 

2003, y se elabora el Informe Oficial sobre Gobierno Corporativo en América Latina 

(White Paper on Corporate Governance in Latin America), en el que se expone la 

pertinencia del Gobierno Corporativo en la región, en relación a tendencias y 

características regionales, recomendaciones y prioridades para reformas y prácticas 

adoptadas. 

                                                 

4 CAF es un banco de desarrollo constituido en 1970 y conformado por 19 países - 17 de América Latina y el 

Caribe, España y Portugal- y 13 bancos privados de la región. Promueve un modelo de desarrollo sostenible, mediante 

operaciones de crédito, recursos no reembolsables y apoyo en la estructuración técnica y financiera de proyectos de los 

sectores público y privado de América Latina. (www.caf.com) 
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2.5.1 Brasil 

Entre los países que se adhieren a estas prácticas de manera activa se puede destacar 

el rol predominante de Brasil, que según expone el Banco Mundial (2013) en el año 1995 

crea el Instituto Brasileño de Directores, que será la base del Instituto Brasileño de 

Gobierno Corporativo (IBGC) en 1999, el cual emite la primera versión del Código de 

mejores prácticas aplicables en dicho país. El IBGC a su vez, planteó la creación del 

Nuevo Mercado, segmento en la BM&FBOVESPA a través del cual, quien cotice en él, 

debe firmar un contrato, así como la adhesión a un conjunto de prácticas de Gobierno 

Corporativo. Según el Banco Mundial (2013) entre las prácticas que deberán cumplir las 

empresas que busquen pertenecer al segmento del mercado se destaca, “…la extensión a 

todos los accionistas de las mismas condiciones obtenidas por el grupo de control cuando 

se produzca una venta, que el directorio tenga un mínimo de 5 miembros y un período de 

hasta 2 años, siendo permitida la reelección; y que al menos el 20% de los miembros del 

directorio sean independientes.” (Banco Mundial, 2013, p 118).  

Un avance que se destaca en Brasil en materia de Gobierno Corporativo, se encuentra 

la creación de un índice, “Índice del Novo Mercado” en el cual se reúnen a las empresas 

que mayor avance demuestran en Gobierno Corporativo.  

Entre las prácticas a cumplir para acceder al índice se destacan, según BM&F 

BOVESPA (2007): 

▪ La oferta pública de capital utiliza un mecanismo de dispersión al 

acceso que evita la concentración del poder económico sobre la 

organización. 

▪ En el capital se debe mantener un mínimo de capital flotante que varíe 

de propietarios, en un porcentaje equivalente al 25% del mismo. 

▪ Las garantías y derechos que poseían los grandes compradores se 

extienden a todos los compradores.  
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▪ El establecimiento de la duración del mandato del Comité General no 

puede superar los dos años de mandato, sin períodos indefinidos. El 

comité estará integrado por al menos 5 miembros, entre los que el 20% 

deben ser independientes de la empresa. 

▪ La presentación de Balances Anuales de acuerdo a la IFRS y de 

reportes cuatrimestrales. 

▪ La obligación de mantener en la oferta público el criterio del valor 

económico en caso de que la empresa deba salir de la oferta por 

problemas de fuerza mayor. 

▪ El cumplimiento de las normas de divulgación en las operaciones con 

valores emitidos por la sociedad en nombre de los accionistas 

controladores. 

2.5.2 Colombia  

Otro país de relevancia en el estudio del concepto y aplicación de Gobierno 

Corporativo es Colombia, que en el año 1999 con el impulso de la Confederación de 

Cámaras de Comercio (CONFECÁMARAS) implementó el programa de Gobierno 

Corporativo, con el apoyo del Centro Internacional para la Empresa Privada (CIPE). Esta 

iniciativa buscaba dar difusión y conocimiento sobre el concepto de Gobierno 

Corporativo, sus recomendaciones de aplicación para el público en general y los 

inversores del mercado colombiano. Según el Banco Mundial (2013) el Programa de 

Gobierno Corporativo implementado en el año 1999, que, con modificaciones en su 

conformación y publicación de documentos de trabajo, logra en la actualidad tener como 

socios a 57 empresas que discuten de manera activa la competitividad y desarrollo 

regional del mercado de valores.  

El Gobierno Nacional, con aprobación del Congreso colombiano establece la Ley 

Nacional 964/2005 en la que se expresan los objetivos y criterios a los cuales debe 
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sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, aprovechamiento 

e inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante valores. 

La aplicación de esta ley logra, según Banco Mundial (2013) que se incluya, “… la 

protección de los inversionistas y aspectos de Gobierno Corporativo relativos a las Juntas 

Directivas o Consejos de Administración dentro de la Ley del Mercado de Valores” 

(Banco Mundial 2013, p 120). Los logros alcanzados con dicha incorporación fueron muy 

importantes para la política de transparencia de aquel país, destacando la exigencia de 

que al menos un 25 % de miembros de las Juntas Directivas de las sociedades fueran 

independientes, en el sentido de que no posean influencia de los altos directivos de la 

empresa. A su vez, se logra la eliminación de las suplencias numéricas o la posibilidad de 

no tener suplentes, la obligatoriedad de contar con un Comité de Auditoría.  

2.5.3 Perú 

Otro país de América Latina que adhiere a las prácticas de Gobierno Corporativo es 

Perú, que a partir del año 2002 con el Código de Buena Gobernanza lista los requisitos 

necesarios para tener una gestión sustentable. El Pacific Credit Rating (2004) emitió una 

guía práctica para entender el Índice de Gobierno Corporativo que se implementa desde 

el año 2002, en el cual afirma que el análisis del Gobierno Corporativo “…es el sistema 

a través del cual las empresas son administradas y controladas para el cumplimiento de 

principios de responsabilidad con los accionistas y sus stakeholders, y está basado en 

principios de transparencia, confianza, equidad, responsabilidad social, fluidez e 

integridad de la información que permitirán atraer y retener capital financiero y humano, 

funcionar en forma eficiente, y de esta forma, crear valor económico para la corporación 

y sus accionistas.” (Pacific Credit Rating, 2004, p 1). 

A su vez, el Pacific Credit Rating (2004) afirma que el Índice de Buen Gobierno 

Coporativo (IBGC) resulta ser un indicador estadístico que refleja el comportamiento de 

las empresas emisoras de la Bolsa de Valores de Lima, en tornos a los valores de 
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transparencia y solidez. En sí mismo, el IBGC es índice de capitalización por el cual la 

participación de las acciones dentro de la cartera se obtiene en función de la capitalización 

bursátil libre de cada empresa, en la cual existe una relación positiva entre ambas 

variables, a mayor capitalización bursátil libre, mayor será el peso relativo que la acción 

posea dentro de la cartera. 

2.5.4 México 

En México, a partir del año 2005 se presentó la “Ley de Seguridad en el Mercado”, 

que según Banco Mundial y Deloitte (2006), presentó un cambio sustancial en los 

derechos de los inversores mexicanos, ya que se establecía como regla general, como así 

también lo aplica Brasil que el 25 % del capital en manos de inversionistas de una empresa 

debía ser independiente. En un análisis más profundo la Universidad de Anáhuac, realizó 

un estudio de la nueva legislación vigente a partir de la cual se estable que un candidato 

para ser considerado independiente y formar parte de las prácticas establecidas, no debe 

representar más del 10 % del valor de la empresa de la cual desea formar parte.  

 En complementariedad a este suceso que implicó el comienzo de la introducción de 

las BPGC en México, en el año 2011, se introdujo por parte de la Bolsa de Valores de 

México, el IPC Sustentable, como eje principal del Gobierno Corporativo del país. 

2.5.5 Turquía 

Turquía resulta otro país de interés para el análisis de las BPGC, en el que se establece, 

a través del Foro Internacional (2003), la intención desde ese año de la incorporación del 

concepto de buena gobernanza a sus empresas que cotizan en el mercado de capitales 

interno. Entre los motivos por lo que se eleva la intención de adherirse al GC se 

encuentran: 

▪ Mejorar la imagen del país, evitar la salida de fondos nacionales. 
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▪ Incrementar las inversiones de capital extranjero. 

▪ Intensificar el poder competitivo de la economía y los mercados de 

capital. 

▪ Superar las crisis y reducir los daños. 

▪ Lograr una distribución más eficaz de los recursos. 

▪ Mantener un elevado nivel de prosperidad. 

El caso particular de Turquía resulta importante destacar que el impulso para la 

incorporación de estás práctica estuvo acompañado por una empresa privada y no por el 

Estado o gobierno de dicho país. La Asociación Turca de Industriales y Empresarios 

(TUSIAD) dirigió el proceso de elaboración del primer código de las mejores prácticas 

de Gobierno Corporativo del país. Esta organización se compone de ejecutivos de alto 

rango de las principales empresas industriales y de servicios de Turquía, varias de las 

cuales integran la lista de las 500 empresas internacionales. La elaboración del código de 

buenas prácticas de gobierno se estableció sobre los cuatro principios del Gobierno 

Corporativo: transparencia, rendición de cuentas, responsabilidad y equidad.  

2.5.6 Sudáfrica 

Otro caso resonante en la literatura de Gobierno Corporativo es el caso de Sudáfrica 

que en la región de influencia resultó el pionero de este concepto logrando alcances en 

los países aledaños como Sri Lanka y Zamibia. 

El análisis de Gobierno Corporativo en Sudáfrica comienza en 1992 con la creación 

del Comité King sobre Gobierno Corporativo, propulsado por el Instituto de Directores 

de África meridional. El Comité, que fue presidido por Mervyn King propulsor del 

Informe King sobre Gobierno Corporativo en 1994, sentando las bases y utilizado como 

guía en el Informe Cadbury del Reino Unido. 
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En 2002, la revisión del Informe King avanza sobre la importancia de la gestión de 

riesgos, a su vez, de que resulta uno de los países en cuyo código de Gobierno Corporativo 

busca abarcar todas las actividades comerciales. A su vez, se debe destacar, que según el 

Banco Mundial (2013) el gobierno de Sudáfrica avanzó en materia de gobernanza estatal, 

dado que se aprobó en su congreso una ley referida a la gestión de las finanzas 

municipales, en la que se enumeran obligaciones en materia de gobierno a los 

funcionarios y ejecutivos que se desempeñan en la administración financiera municipal. 

2.5.7 China 

En los países en desarrollo con un gran número de sociedades que cotizan en bolsa, 

como China, las autoridades reguladoras de valores han adoptado códigos a fin de 

satisfacer las expectativas de los inversionistas y los accionistas.  

En esta línea en el año 2002, según releva el Banco Mundial (2013) la Comisión 

Reguladora de Valores y la Comisión Estatal de Economía y Comercio de China 

publicaron el Código de Gobierno Corporativo para Empresas que Cotizan en Bolsa en 

China, en el cual se mencionan los principios generales de Gobierno Corporativo, con la 

preponderancia a nivel temporal, según el Banco Mundial, de que se indaga de manera 

acabada la evaluaciones del desempeño y sistemas de incentivos y medidas disciplinarias 

entre las empresas que no cumplimenten dichos principios y los empleados que fallen a 

los mismos. 

En el año 2007 la Comisión Reguladora de Seguridad China (CSRC) propone, según 

el Banco Mundial (2013) una iniciativa de mejorar el listado de empresas que adhieren a 

las BPGC a los fines de extender la mejora en la performance de las empresas que operan 

en el mercado de Shangai. El índice que hasta ese momento se manejaba SSE CG Index 

continúa vigente, pero con la particularidad que para la admisión de una empresa al 

mismo es necesario que tenga un control directo sobre sus accionistas a los fines de 

distinguir si los mismos son independientes o no. 
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2.5.8 Corea del Sur 

En la región del oriente, Corea del Sur se destaca la creación del índice realizado por 

Black, Jang y Kim (2008), luego de que el país en el año 1999 adhiriera de manera pública 

las prácticas de Gobierno Corporativo implementadas en el Informe King. El estudio 

permitió establecer que aquellas empresas dirigidas bajos los principios de GC cotizaban 

a una prima del 160 % en comparación con las compañías cuya dirección era deficiente 

o tenían un grado de cumplimiento menor en las normas.  

A su vez, en la investigación se estableció una relación positiva entre el precio de las 

acciones y la dirección de las empresas, ya que el precio de las acciones de las empresas 

con directores externos era un 40 % más alto que el de las empresas en las que los 

directores externos eran minoría así, los inversionistas asignaban más valor a los mismos 

flujos de fondos en el caso de las empresas con mejor gobierno, lo que implicaba que el 

costo del capital era menor para estas empresas. 

2.6 Indicadores de Buen Gobierno Corporativo 

Grimmiger y Di Benedetta (2013,) realizan una investigación comparativa sobre ocho 

indicadores de Gobierno Corporativo, luego de la crisis internacional del año 2008, donde 

ocho bolsas de valores a lo largo del mundo adoptaron dicho índice a los fines de 

establecer regulación financiera e incentivos a lograr mayor transparencia y participación 

segura en los mercados de capitales. Los países que se analizan en dicho trabajo se 

presentan en la Figura 1 del mencionado trabajo realizado por los autores para el Banco 

Mundial.  
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                 Figura 1: Índices de Gobierno Corporativo. Recuperado de Capitales La Revista de Procapitales. 

Según Grimmiger y Di Benedetta (2013), existieron luego del año 2000 y con mayor 

preponderancia en los países que fueron golpeados por la burbuja de Estados Unidos en 

el año 2008 tres posibles razones para introducir un índice que mida la calidad del 

gobierno en las empresas. La primera razón por la cual se implementaron dichos índices 

fue para complementar el marco regulatorio sobre el gobierno en las empresas de manera 

de lograr mayor y mejores prácticas al respecto.  

En esta línea, la segunda razón por la cual se debiera expandir el uso de estos índices 

en más países, es que el mismo otorga la oportunidad a las empresas que quieran formar 

parte del mercado de capitales una guía práctica de cómo comenzar a ser transparentes al 

momento de acceder a una oferta pública.  

Por último, la tercera razón es que la empresa que adhiera a estas BPGC la posibilidad 

de ingresar en un sendero que busque alcanzar mejor rentabilidad y sustentabilidad en el 

tiempo, como así también la posibilidad de que las mismas alcance altos niveles de 

diferenciación respecto de las demás empresas del mercado hasta alcanzar un mayor 

acceso al capital necesario para sus inversiones. En esta línea se mejora la protección a 

los accionistas y se alcanzan mejores selecciones de directores independientes. 
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Los autores plantean la existencia de varios criterios por los que puede guiarse la 

conformación de un Índice de Gobierno Corporativo, que son: 

▪ Listar el cumplimiento de los principios establecidos como Gobierno 

Corporativo. 

▪ Establecer el universo de acción a través del criterio de acercamiento 

voluntario de las empresas al régimen o invitación de las bolsas de 

valores de los distintos países. 

▪ Establecer un mínimo y máximo de compañías analizadas en las que 

se analizará su perdurabilidad en el tiempo, liquidez y sustentabilidad, 

bajo criterios estrictos de permanencia en el índice. 

A su vez, Gimmiger y Di Benedetta (2013), afirman que debe existir una 

distinción aún más estricta sobre los índices de Gobierno Corporativo, dado que existe la 

posibilidad de sólo adherirse al régimen de principios establecidos por el código, o 

adicionarle factores y variables que rodean el contexto del mercado. En este sentido, de 

los indicadores antes analizados se plantea la siguiente distribución con respecto a qué 

índices se agrupan en cada categoría. 

 

 
       Figura 2 Distribución de índices por categoría. Recuperado de International Finance Corporation. 
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Entre los índices seleccionados, existen dos que permitieron observar, según 

Gimmiger y Di Benedetta (2013), mejoras en la liquidez y rentabilidad de empresas que 

aplicaron estas BPGC, como lo son Italia y Brasil.  

El índice STAR de la Bolsa de Valores Italiana aplicable a los bonos de altos 

requerimientos, demostró que aquellas empresas medianas y pequeñas que adhieren a la 

misma, mejorar su liquidez. Entre las variables que se destacan de este índice se plantea 

la necesidad de que: 

i) Existan publicaciones de informes trimestrales de las empresas de la 

Bolsa de Italia.  

ii) La exposición de dicha información en un portal de datos abiertos para 

que cualquier ciudadano tenga acceso. 

iii) Creación de la figura de “Gerente de Relaciones” quien es el encargado 

de mantener intercambios con los inversores a los fines de minimizar la 

incertidumbre que estos posean del mercado al momento de ingresar al 

mismo. 

El índice STAR surge como mecanismo de control, según el Banco Mundial 

(2013) luego del escándalo sufrido por la quiebra de la empresa internacional y de gran 

envergadura Parmalat en dicho país, que se vio inmersa en conflictos y rumores de estafa 

y mala gestión contable. Desde su implementación hasta la actualidad el índice ha sufrido 

mejoras en su performance de gestión, como se muestra en la Figura 3. 
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         Figura 3 Evolución Índice Star Italia. Recuperado de Investing Agentes de Bolsa. 

En Brasil, el Índice Novo Mercado, implementado desde el año 2001, según el Banco 

Mundial (2013), plantea la existencia de tres niveles posibles de acceder como empresa 

que forma parte del mercado de capitales brasilero. La base del índice, según BM&F 

BOVESPA (2007), radica en la creencia de que existe una relación positiva entre el 

derecho de los compradores y la calidad de la información que las empresas provee, 

mejorando la participación del primero dentro del mercado. Una de las innovaciones del 

índice es que el mismo incorpora al capital de las empresas en forma de acciones simples, 

es decir ordinarias. 

El Índice Novo Mercado posee tres niveles diferentes de clasificación de las empresas 

en pose de incentivar y preparar de manera gradual a las empresas para alcanzar altos 

niveles de estándares sobre Gobierno Corporativo. El Nivel I, según BM&F BOVESPA 

(2007), aglomera a las compañías que se comprometen a realizar mejoras en la 

presentación de su información contable en el mercado. Las empresas enumeradas en el 

segmento Nivel 1 deben adoptar prácticas que favorezcan la transparencia y el acceso a 

la información por parte de los inversores. Para ello, divulgan información adicional a las 

exigidas en ley como por ejemplo, un calendario anual de eventos corporativos. El “libre 
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float” mínimo del 25 % debe mantenerse en ese segmento, es decir, la empresa se 

compromete a mantener al menos el 25 % de las acciones en circulación en el mercado  

En el Nivel II del índice Nuevo Mercado las empresas listadas tienen el derecho de 

mantener acciones preferentes (PN). En el caso de venta de control de la empresa, se 

garantiza a los tenedores de acciones ordinarias y preferentes el mismo trato concedido 

al accionista controlador, previendo, por lo tanto, el derecho de etiqueta del 100% del 

precio pagado por las acciones ordinarias del accionista controlador. 

Las acciones preferentes todavía dan el derecho de voto a los accionistas en situaciones 

críticas, como la aprobación de fusiones e incorporaciones de la empresa y contratos entre 

el accionista controlador y la empresa, siempre que esas decisiones estén sujetas a la 

aprobación en la junta de accionistas. 

Un índice que se aplica con rigurosidad en el mercado peruano es el IBGC como 

indicador sintético de la realidad de la gobernanza peruana según Pacific Credit Rating 

(2004), quien analiza los siguientes requerimientos: 

▪ Los valores que componen la cartera del índice tiene una duración en el 

mismo no superior al año.  

▪ Aplicar al proceso de auto-calificación como empresa emisora que 

voluntariamente adhiere a las BPGC.  

▪ Las empresas que forman parte de dicho índice pueden acceder al ranking 

en función del grado de cumplimiento de las normas y califica a un Premio 

Anual de Gobierno Corporativo, como reconocimiento al esfuerzo en la 

adopción de estas prácticas. 

El indicador IPC Sustentable desarrollado en México en el año 2011 complementa a 

los demás indicadores de BPGC, en cual se encuentran adheridos, al año 2014, según el 

Diario El Economista de México (2014), tan sólo 28 empresas, de un total de 145 
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empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de México. El índice se creó sobre la base 

del concepto de sustentabilidad el cual tiene como referencia al índice norteamericano 

Dow Jones Sustainability, el cual fue implementado en el año 1999. 

A pesar del análisis particular de los índices realizados por estos autores, la literatura 

de Gobierno Corporativo remonta sus estudios de índice de sustentabilidad al creado en 

Estados Unidos en el año 1999, conocido como Dow Jones Sustainability Indexes creado 

por la Bolsa de Valores de Nueva York, el cual analiza a más de 2.500 empresas de dicho 

país y que sigue vigente en la actualidad.  El S&P Dow Jones Indices forma parte de un 

grupo aún más amplio de indicadores según RobecoSAM (2017), dado que existe el Dow 

Jones Sustainability para todo el mundo con especificaciones por región y área 

geográfica. En términos generales, según la RobecoSAM (2017), estos indicadores se 

sustentan en el análisis de la economía corporativa, entendiendo a esta como el área de 

influencia que una empresa posee en el ambiente que la rodea y su performance en 

función de ellos.  

Las variables que analizan dicho índice resultan ser en términos generales, el riesgo de 

mercado, el clima económico, la oferta de insumos y las prácticas laborales de la empresa, 

en un contexto de Gobierno Corporativo, como así también realiza relevamientos 

particulares respecto de dimensiones actuales, como la influencia que el ‘lobby’ de una 

empresa tiene en su gobierno, (RobecoSAM, 07-09-2017). Esta última variable se analiza 

desde la perspectiva de uno de los principios de Gobierno Corporativo respecto del 

accionar de los grupos de interés. Dentro de las organizaciones no deben existir 

influencias de grupos de interés para alcanzar beneficios particulares que perjudiquen a 

la empresa o que beneficien a algún accionista por sobre otros. 

Uno de los avances de mayor relevancia en relación al Dow Jones Sustainability es 

aquel indicador que releva la situación económica de los estados emergentes, que intenta, 

según la RobecoSAM identificar al 10% superior de las 800 compañías más grandes en 
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los 20 mercados emergentes basado en criterios económicos, ambientales y sociales de 

largo plazo. (Ver Figura 4). 

La evolución del Dow Jones obtenido desde comienzo de los años 80, que se observa 

en la figura 4, da cuenta que desde el año 1980, existieron performances positivos en la 

evolución del índice con algunos hitos de la historia que modificaron la tendencia. Uno 

de los hitos importantes, fue el conocido ‘Lunes negro’ de 1987, y con el fraude con 

posterioridad conocido de la empresa energética Enron que se declara en quiebra con 

participación de grandes bancos y empresas como inversionistas.  

     

  Figura 4 Evolución Dow Jones. 1980-2017. Recuperado de Portal web Trading Economics. 

La metodología de construcción de este índice de sustentabilidad en países emergentes 

comienza con el proceso similar que debe enfrentar cualquier compañía al momento de 

incorporarse a un índice de BPGC, que consiste en la recepción de una invitación por 

parte del comité organizador del indicador, con el fin de que voluntariamente la 

organización adhiera a los estándares de Gobierno Corporativo, como se refleja en la 

Figura 5. 
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  Figura 5 Dow Jones Sustainability. Recuperado de RobecoSAM Sustainability Investing. 

En el caso particular del Dow Jones Sustainability de países emergentes, el universo 

de empresas que fueron invitadas a la conformación del mismo alcanza un total de 800 

empresas. Sin embargo, el número de empresas que evalúa la familia del indicador de 

Dow Jones se refleja en la Figura 6. 

 
Figura 6 Familia de Empresas del Dow Jones. Recuperado de RobecoSAM Sustainability Investing. 

Una zona de interés para la Unión Europea (UE) y la comunidad económica 

internacional es el islam, si bien en la actualidad esta región sufre devenires que lo 

agobian en términos sociales y políticos, sus empresas poseen un gran potencial de 

crecimiento para el desarrollo de actividad económicas productivas.  

Si bien en la literatura actual no se encuentran más que propuestas formales respecto 

de posibles incorporaciones al Gobierno Corporativo, el índice Dow Jones Sustainability 

releva desde el año 2008, la evolución en un marco general de la evolución de la liquidez, 
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sustentabilidad y perdurabilidad en el tiempo de empresas de la zona islamita. Ver 

Figura7. 

 

 Figura 7 Evolución Dow Jones Islam. Recuperado de Investing Agentes de Bolsa. 

La principal inquietud, a nivel económico de la región está sujeta al desarrollo de las 

actividades de exploración de yacimientos petrolíferos, ya que en la zona de Irán se 

concentran grandes tierras de explotación. 

2.7 Desarrollo de Indicadores 

La aplicación de las BPGC incentiva a la distribución de los derechos y 

responsabilidades dentro de la organización con el fin de generar mayor transparencia y 

solidez en la toma de decisiones.  En sí mismas, estas prácticas comprenden el 

cumplimiento de nueve criterios establecidos por la Resolución General N 516 del año 

2007, con la última modificación realizada a través de la Resolución General 606/2012 

dictada por la Comisión Nacional de Valores, en el desarrollo de sus buenas prácticas de 

Gobierno Societario. 

 La exposición respecto del cumplimiento de estas prácticas debe ser especificada, 

según lo exige la Comisión Nacional de Valores en las memorias anuales que cada 
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empresa emisora realiza en sus exposiciones obligatorias. En dicha resolución queda 

expresamente expuesta la intención que las BPGS enuncian, “… la forma en que una 

empresa es administrada y regulada, abarcando un amplio espectro de cuestiones tales 

como el rol y funcionamiento del Órgano de Administración, la transparencia de los 

controles internos y externos de la empresa y la divulgación de la información” 

(Resolución General 606/2012, p1). 

La autoevaluación de las empresas seleccionadas con relación de su cumplimiento o 

no de las BPGS, implican el desarrollo de un índice que releve a través de una suma 

ponderada del grado de cumplimiento de los nueve principios si los mismos fueron o no 

efectuados durante el período de análisis. La suma ponderada de estos principios se 

obtiene a través del producto, el cumplimiento o no del principio por su participación. 

Í𝑛𝑑𝑖𝑐𝑒 𝑑𝑒 𝐵𝑃𝐺𝐶 = ∑ 𝛼𝑖 ∗ 𝑃𝑖

9

𝑖=1

 

Donde se analiza que 𝑖 es el tipo de principio que se debe cumplir, según indica la 

Resolución 606/2012 de la C.N.V, a la vez de que 𝑃 es el punto que se le asigna al 

principio en función de su grado de cumplimiento, entre los nueve principios analizados. 

Donde 𝛼𝑖 es la ponderación del principio dentro del total, y a su vez el mismo se puede 

encontrar integrado por más de una recomendación a cumplir. Estas recomendaciones 

intentan describir cuáles serían los pasos a seguir para alcanzar este objetivo, el cual 

también deberá ser ponderado por su participación en el principio, por lo que algunos 

principios requieren de la aplicación de una ponderación adicional. En relación a 𝑃𝑖 se 

especifica el tipo de principio que se encuentra en análisis. 

Este número índice se encuentra integrado a su vez por la siguiente clasificación del 

grado de cumplimiento de los principios, como se observa en la Tabla 1. 
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Tabla 1 Grado de cumplimiento de principios 

                                     Cumplimiento  

          Cumplimiento Total         Cumplimiento Parcial  

        Incumplimiento 

1 0.5 

 

0 

 

Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

Asimismo, para cada principio se debe ponderar un puntaje con base en la evaluación 

de cada recomendación. A continuación, se enuncian los nueve principios de Gobierno 

Societario:  

▪ Principio 1. Transparentar la relación entre la emisora, el grupo económico 

que encabeza y/o integra y sus partes relacionadas. 

▪ Principio 2. Sentar las bases para una sólida administración y supervisión 

de la emisora. 

▪ Principio 3. Avalar una efectiva política de identificación, medición, 

administración y divulgación del riesgo empresarial. 

▪ Principio 4. Salvaguardar la integridad de la información financiera con 

auditorias independientes. 

▪ Principio 5. Respetar los derechos de los accionistas. 

▪ Principio 6. Recomendación Suministrar a la comunidad la revelación de 

las cuestiones relativas a la emisora y un canal de comunicación directo 

con la empresa. 

▪ Principio 7. Remunerar de forma justa y responsable. 

▪ Principio 8. Fomentar la ética empresarial. 

▪ Principio 9. Profundizar el alcance del código. 

El sistema de ponderación dentro de cada principio consiste en realizar cocientes 

simples entre la cantidad de recomendaciones dentro de un principio y el principio en 

particular. A modo de ejemplo se presenta el principio N5, el cual se enuncia los derechos 
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de los accionistas, que se encuentra compuesto por 6 recomendaciones generales y sub-

recomendaciones. Ver Tabla 2. 

 

Tabla 2 Ejemplo de Ponderación del quinto principio de BPGS 

Principio 5 Respetar los derechos de 

los accionistas 

11% 

5,1 17% 

5.1.1 50% 

5.1.2 50% 

5,2 17% 

5.2.1 20% 

5.2.2 20% 

5.2.3 20% 

5.2.4 20% 

5.2.5 20% 

5,3 17% 

5,4 17% 

5,5 17% 

5,6 17% 

5.6.1 50% 

5.6.2 50% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

El quinto principio en conjunto representa una participación del 11 % con respecto al 

total donde, cada una de las 6 recomendaciones representa el 17 %. Por ejemplo, la 

recomendación número 2, la cual hace referencia a la promoción de la participación activa 

de los accionistas dentro de la organización, posee cinco recomendaciones, donde cada 

una de ellas representa el 20 % del 17 % que representa a su vez la recomendación dos.  

El cálculo demostrado en la tabla anterior mantiene la misma fórmula de obtención 

que el indicador general en el cual la metodología es la ponderación de los principios 

generales en el total, las recomendaciones dentro de los principios y las sub-

recomendaciones dentro de las recomendaciones.  
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El desarrollo del Índice simplemente intenta calificar en una escala de cumplimiento 

si las prácticas de Gobierno Societario aplicado se cumplen en cierto grado para clasificar 

si la empresa lleva o no una política organizada de Gobierno Societario, como muestra la 

Tabla 3. 

        Tabla 3 Clasificación de Empresas 

Buenas Prácticas Porcentaje mayor al 70% 

Prácticas Parciales Entre el 50% y el 70% 

Malas Prácticas Menos del 50% 
         Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores.  

Entre las ventajas que se visualizan de la aplicación de las BPGS se pueden destacar 

que si bien se maximiza el tiempo destinado a fortalecer la empresa debido a la 

distribución de actividades la medición de estas prácticas se realiza desde la óptica de 

mantener la liquidez y la estabilidad dentro de la empresa. Según Mendoza (2010) la 

medición de estas ventajas se puede realizar desde dos modelos estadísticos diferentes, 

cuantitativos y cualitativos. Los modelos cuantitativos centran su atención en la 

utilización de un análisis discriminante y técnicas estadísticas para obtener fórmulas 

matemáticas que resuman y permitan evaluar la probabilidad de insolvencia que tiene una 

empresa. La base de estos modelos se encuentra en la selección de muestras de empresas 

que funcionan de manera exitosa y empresas que presenten problemas importantes de 

organización o funcionamiento.  

Los modelos cuantitativos se pueden clasificar en unidimensionales y 

multidimensionales. Los primeros consideran cada ratio como independiente de los 

demás y analizan su capacidad de predicción de la insolvencia y se enfrentan al problema 

de ratios que indiquen resultados contradictorios. Los modelos multidimensionales 

buscan un indicador sintético que utilice de manera simultánea varias ratios para 

diferenciar empresas saneadas de empresas con problemas. 

Los modelos cualitativos se basan en un análisis más descriptivo de la situación de una 

empresa e incorporan factores de evaluación de la dirección, gestión y control no 
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mensurables que generan debilidades en la empresa y que acaban provocando síntomas 

de insolvencia. 

En relación a este análisis, Farfán y Lizarzaburu (2016), sugieren el estudio de dos 

indicadores estadísticos para el análisis de las BPGC, el indicador Z de Altman y Q de 

Tobin. Ambos indicadores resultan ser estadísticos sintéticos cuantitativos donde se 

analizan ratios o cocientes entre conceptos contables de las diferentes empresas. La 

diferencia entre ambos indicadores radica en que la Z de Altman resulta ser un indicador 

cuantitativo multidimensional donde se analizan cinco ratios diferentes en función del 

cociente ponderado de razones que indiquen solvencia, mientras que la Q de Tobin 

resulta un indicador unidimensional que busca medir si existe o no generación de valor y 

rentabilidad. 

Según Bustos (2005) el modelo de Altman o de Scoring, resultó uno de los primeros 

modelos basados en regresiones lineales de razones financieras para predecir el 

comportamiento de las empresas y pronosticar la probabilidad de fracaso de una empresa. 

Según Anjum (2012) el modelo de Z-Score es conocido como una medida producto de 

una serie de diferentes ratios financieros, que son utilizados en una fórmula, la cual 

pondera por grado de relevancia para una potencial quiebra y suma los resultados de la 

ponderación para generar un resultado final. 

Altman (2000) enfocó su interés por estudiar el hecho de que las ratios financieras de 

forma autónoma, no proveen información adecuada sobre la solvencia financiera de una 

organización por lo cual determinó el uso de la estadística para evaluar a las entidades 

privadas con el fin de definir una probabilidad de quiebra. 

 El resultado obtenido de Z-Score se compara con un puntaje definido por el autor en 

la Tabla 4. 
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        Tabla 4 Regla de Decisión Z- Score 

Zona Segura Mayor a 2,90 

Zona Gris Entre 2,90 y 1,23 

Zona de Stress Menor a 1,23 
              Elaboración propia con datos de Altman (2000). 

 

 

 

 
Figura 8 Regla de Decisión Z-Score. Recuperado de Medición y control de riesgos financieros en empresas del sector 

real (2005). 

La Zona Segura indica que no existen probabilidades de que la empresa alcance 

niveles de riesgo financiero tal que la conduzca a la quiebra.  

La Zona Gris indica que las probabilidades de quiebra existen, pero no resulta un 

camino último la quiebra, es decir que existen posibilidades de revertir la situación para 

la empresa en el futuro y que ésta no acabe con una quiebra. 

La Zona de Stress resulta ser aquella de mayor preocupación para las empresas ya 

que sus ratios financieras y de solvencia se encuentran en peligro de caer en una quiebra.  

La fórmula Altman Z-score consiste en el siguiente cálculo: 

𝑍 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 = 1,2 ∗ 𝑇1 + 1,4 ∗ 𝑇2 + 3,3 ∗ 𝑇3 + 0,6 ∗ 𝑇4 + 1,0 ∗ 𝑇5 

▪ T1: (Capital Circulante/Activos Totales). 
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▪ T2: (Beneficios no distribuidos/Activos Totales). 

▪ T3: (EBITDA/Activos Totales). 

▪ T4: (Capitalización Bursátil/Deuda Total). 

▪ T5: (Ventas Netas/Activos Totales). 

La primera variable T1 intenta medir el nivel real de liquidez disponible que posee una 

empresa para poder cubrir operaciones rutinarias. La segunda variable, T2 resulta de la 

búsqueda de conocer la reserva que realiza la empresa frente a posibles contingencias 

futuras.  

La variable T3 permite conocer el nivel de productividad, respecto al apalancamiento 

e intereses de la empresa, ya que no se encuentran incluidos en el análisis los intereses 

financieros que debe afrontar la empresa. La variable T4   permite conocer el valor de la 

empresa según libros, es decir aquellas que cotizan en bolsa, respecto a la totalidad de 

financiamiento. Por último, T5   representa la comparación entre los ingresos obtenidos 

debido a las inversiones que permitieron alcanzarlos. 

En el caso particular de las empresas argentinas que cotizan en la Bolsa de Buenos 

Aires y que se encuentran reguladas por la CNV se tiene que, por la disponibilidad de 

información financiera, se realizan los siguientes supuestos para el cálculo de las 

diferentes ratios: 

▪ El Capital Circulante se calculó como la diferencia entre el activo y el pasivo 

corriente de cada uno de los Estados Contables de las empresas. El concepto de 

capital circulante se entiende, según Fregona (2009) como aquellos activos que se 

necesitan para llevar adelante la actividad principal de la empresa, este concepto 

también se conoce como ‘Fondo de Reemplazo’. 

▪ La Capitalización bursátil, se obtiene según Westerfield (2006) como el producto 

entre el precio por acción en un momento del tiempo específico, multiplicado por 

el número de acciones emitidas por la empresa. 
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▪ Los Beneficios no distribuidos, según Fregona (2009) comprenden los resultados 

no asignados por la firma que se destinan a constituir reservas, ya sean estas legales, 

facultativas o normativas. 

▪ EBTIDA, se entiende por la ganancia antes de impuestos, intereses y 

amortizaciones de la firma.  

▪ El precio de las acciones que se utilizó para el cálculo de la Capitalización Bursátil 

se obtuvo de la última publicación del valor de las mismas del ejercicio anual. 

El otro indicador estadístico unidimensional que mide las BPGC resulta ser la Q de 

Tobin, que según, Farfán y Lizarzaburu (2016) puede ser definido como la ratio entre el 

valor de mercado (VA) asignado a todos los activos (A) de una firma, considerando los 

de carácter intangible como pueden ser, calidad de gestión, poder de mercado entre otros 

versus su costo de reposición.  

𝑄 =
𝑉𝐴

𝐴
 

El procedimiento de cálculo para la obtención de este indicador comienza con la 

obtención del valor de mercado de la firma, el cual no necesariamente se encuentra 

expuesto por la misma, y en particular para el presente trabajo se utilizará como concepto 

asimilable la Capitalización Bursátil. El concepto de Capitalización Bursátil asociado al 

cálculo comprende el producto entre el valor de las acciones de la empresa y el número 

de acciones que se están comercializando. Una vez obtenido este valor se procede a 

analizar el concepto que comprende A, el representa el activo total de las empresas en 

cada momento del tiempo seleccionado.  

Según Milei (2007), el estadístico Q de Tobin resulta una herramienta superadora, lo 

cual se sostiene en cinco pilares fundamentales, (i) al igual que en el caso del análisis de 

múltiplos, permite encontrar un resultado de manera rápida, (ii) puede ser utilizado como 

cualquier otro múltiplo de mercado casi de manera mucho más natural pues resulta de un 
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simple cociente entre dos conceptos, (iii) permite su descomposición en los determinantes 

fundamentales del valor como cualquier otro múltiplo, (iv) el no pago de dividendos no 

violenta de manera impropia su implementación y (v) pese a todas sus ventajas como 

múltiplo, no deja de ser un modelo de flujo de fondos. 

En relación al resultado que arroja este indicador resulta que el mismo se puede 

sintetizar en la Tabla 5. 

 

Tabla 5 Regla de Decisión Q de Tobin 

Generación de valor y rentabilidad Mayor a 1 

No generación de valor y rentabilidad Menor a 1 

Milei (2007),” Teoría de la Inversión y Mercados Financieros: La “q” de Tobin y su uso para la Valuación de 

Empresas”. 

Capítulo III 

3.1 Metodología  

El presente trabajo sigue un enfoque de investigación tanto cualitativo como 

cuantitativo, que según Sampieri (2014) utiliza la recolección de datos para probar 

hipótesis con medición numérica, con el fin de poder darle interpretación a las mismas, 

para establecer patrones de comportamiento y probar teorías.  

El tipo de estudio que se ha seleccionado es descriptivo, a partir de la recolección de 

instrumentos legales, actas de sociedades e informes de organizaciones se busca 

establecer cuáles son los principios que se aplican de las BPGS.  

El tipo de diseño utilizado es longitudinal de tendencia.  Tomando como base de 

análisis, el periodo de 2013-2016, permitiendo realizar sucesivas observaciones 

sistemáticas de BPGS, logrando analizar los efectos a través del tiempo. El análisis 
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tendencial de las variables implicará analizar a través de estadísticos descriptivos, su valor 

medio, la variabilidad de los datos respecto de la media, su varianza y su coeficiente de 

desviación estándar. 

El horizonte temporal con que se realizará el análisis será de 4 años para evitar sesgos 

estadísticos en las variables descriptivas, para empresas argentinas, sin importar su 

ubicación e intentando diversificar, las actividades económicas que llevan a cabo. 

Igualmente, es importante señalar que se trata de una investigación no experimental, 

ya que se realizan sin la manipulación deliberada de variables en un ambiente también 

intencionado, sino que solo se realiza la observación de los hechos que han acontecido 

naturalmente, para su posterior análisis. 

La fuente de datos será secundaria, con base al análisis financiero de 14 empresas que 

cotizan en la Bolsa Argentina, de distintas ramas de actividad; primarias (Agro industria), 

secundarias (industria y energía), terciarias (intermediación financiera, fabricación y 

distribución alimenticia), en un período del año 2013 al 2016. Estas empresas se 

clasificarán en función de la aplicación o no de BPGS. 

Como técnicas a utilizar, se trabajará con dos indicadores: 

▪ El indicador Z de Altman, para evaluar la probabilidad de quiebra por una 

situación de insolvencia financiera.  

▪ El indicador Q de Tobin para conocer sí una organización tiene un 

adecuado nivel de generación de valor o rentabilidad. 

El listado de las empresas argentinas seleccionadas, como así también el rubro al cual 

pertenecen se encuentra expuesto en la Tabla 6. La selección de dichas empresas se signó 

por la búsqueda de obtener diversidad en la actividad productiva que cada una presentará, 
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como así también la disponibilidad de información a través de la publicación de sus 

Estados Contables en la CNV. 

 

Tabla 6 Empresas Seleccionadas 

Nombre de la Empresa Actividad Económica 

Agrometal     Agro Industria 

Ganadera La Paz     Agro Industria 

Pampa Energía     Energía 

Petrobras     Energía 

YPF     Energía 

Molinos Río de La Plata     Fabricación y Distribución Alimenticia 

Arcor     Fabricación y Distribución Alimenticia 

Ledesma     Fabricación y Distribución Alimenticia 

Tenaris     Industria 

Aluar     Industria 

Siderar     Industria 

Banco Patagonia     Intermediación Financiera 

Banco Galicia     Intermediación Financiera 

Banco Comafi     Intermediación Financiera 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

Capítulo IV 

La siguiente sección del presente trabajo de investigación procederá a desarrollar los 

conceptos expuestos en el marco teórico con el fin de obtener un resultado respecto del 

objetivo general planteado, sobre la realidad de las BPGS en Argentina para un conjunto 

de empresas representativas del panel líder del mercado accionario y también para la 

evidencia recolectada en América Latina. 
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4.1 Grado de Cumplimiento de las Buenas Prácticas de Gobierno Corporativo 

4.1.1 Análisis en América Latina 

En América Latina existe una percepción, según Wigodski y Zúñiga (2014) de que es 

una zona de alto riesgo para los inversionistas, debido a las crisis sociales y económicas 

que se presentan en los países que la componen. La implementación de las políticas de 

Gobierno Societario permite diferenciar cada uno de los mercados, para que los 

inversionistas internacionales sean atraídos a los países que resguarden de mejor manera 

sus derechos y protejan sus inversiones. En particular, las políticas de Gobierno Societario 

que mayor importancia recoge dentro del análisis son aquellas relacionadas con la 

protección de inversionistas minoritarios, su participación y poder dentro de la 

institución. 

En términos generales, en relación a los derechos de los accionistas en América Latina 

estos están resguardados, pero según La Porta, López y Shleifer (1999) a finales de la 

década de los 90 existió una ola de fusiones y adquisiciones que los inversionistas han 

llevado a cabo en la región, con importantes “premios por control” para los accionistas 

controladores que atentaron a los principios de Gobierno Societario.  

En relación a la percepción de los inversionistas respecto a las empresas que 

implementan las Buenas Prácticas de Gobierno Corporativo, la consultora económica 

McKinsey &Company en los años 1999 y 2000, realizó un estudio comparativo, entre la 

percepción de los inversionistas que valoraban estas prácticas en las economías 

desarrollas y las economías en desarrollo como América Latina.  

En Latinoamérica, los inversionistas locales dicen que el aumento de la transparencia 

en la información es la preocupación principal al momento de decidir si invertir o no en 

una empresa, mientras los inversionistas extranjeros ven los ‘derechos del accionista’ 

como prioritarios. Los inversionistas extranjeros, creen que la información adicional no 



               

   

50 

 

resulta útil en sus decisiones si la misma no puede influir en el directorio o decisiones de 

la administración.  

El análisis del nivel de desarrollo de las Buenas Prácticas de Gobierno Corporativo en 

América Latina presentó su primer estudio formal en el año 2000 y 2001, cuando los 

bancos de inversiones de Estados Unidos y especialmente de Nueva York, Carril (2001) 

analizaron formalmente cuáles fueron las últimas reformas implementadas en los distintos 

países en relación a la votación en el Directorio, regulación de ofertas públicas para 

empresas que cotizan en las distintas Bolsas de Comercio y gobernabilidad.  

En comparación de las distintas legislaciones de Chile, Argentina, Brasil, Colombia y 

México, el país que alcanzó el mejor nivel de protección de los accionistas minoritarios 

fue Chile. En Chile, los problemas principales de Gobierno Corporativo en los cuales se 

han concentrado los esfuerzos de las distintas legislaciones son los conflictos de intereses 

entre los accionistas controladores y los minoritarios, debido a problemas de agencia por 

los que surgen los análisis de Gobierno Corporativo.  

En el año 2016, la consultora McKinsey &Company realizó un estudio respecto de una 

nueva norma implementada en Chile, a través de la Superintendencia de Valores y 

Seguros (SVS), la Norma de Carácter General N°385 que establece reglas de difusión de 

información respecto de las prácticas de Gobierno Corporativo adoptados por las 

sociedades anónimas abiertas.  

La Norma de Carácter General N 385 estructura su funcionamiento y análisis en cuatro 

áreas generales, donde cada una de ellas profundiza el análisis en temas de discusión que 

se desglosan en un subconjunto de prácticas específicas. En el estudio se sugiere que las 

empresas debían responder si cumplen y han implementado la práctica o no, entregando, 

en ambos casos, las explicaciones correspondientes. Este último avance también se 

encuentra efectuado en Argentina a través de la exigencia de la Comisión Nacional de 

Valores del país al adicionar a los Estados Contables publicados el cumplimiento de estas 
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prácticas y las explicaciones de qué esfuerzos se realizaron desde las empresas para 

cumplimentar dichos objetivos de prácticas.  

El estudio realizado por McKinsey &Company arroja conclusiones respecto del 

cumplimiento de las cuatro áreas temáticas, como muestra la Figura 9. 

 

 
Figura 9 Aplicación de BPGC en Chile. Año 2016. Recuperado de PWC Gobiernos Corporativos en Chile: Una 

mirada a la implementación de La Norma de Carácter General N° 385” 

En términos de la cantidad de empresas que en Chile implementan las Buenas Prácticas 

de Gobierno Corporativo, según cifras del Centro de Gobierno Corporativo de la 

Universidad de Chile, 79 de las 179 compañías que enviaron sus reportes 2016 al ente 

regulador mostraron un aumento en la cantidad de prácticas adoptadas. Eso sí, otras 81 

no hicieron cambios y 19 disminuyeron respecto de 2015.  

A su vez, el estudio reafirma que, en el último ejercicio económico analizado, 2015-

2016 existió un incremento de 8,6 % en la incorporación de las mejores prácticas que 

establece la norma. La regla establece 99 prácticas para implementar de forma voluntaria. 

Durante 2015 se adoptaron en promedio 31 de ellas, para 2016 la cifra subió a 34.  
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En términos de análisis de tendencias en las prácticas, se puede afirmar que Chile 

comenzó un camino hacia la mejora de estas prácticas, ya que el 44 % presentó una mejora 

en esta temática y tan sólo 11 % sufrió una desmejora en estas prácticas, mientras que el 

45 % no presentó mejoras ni desmejoras en esta temática. En términos generales el trabajo 

realizado por el Centro de Gobierno Corporativo de la Universidad de Chile demuestra el 

siguiente grado de cumplimiento. 

 
Figura 10 Grado de Cumplimiento de las BPGC por tema 2016. Recuperado de Centro de Gobierno 

Corporativo 2016 Hacia dónde va el Gobierno Corporativo en Chile.                  

En relación a otro caso de estudio de la región que aplica las Buenas Prácticas de 

Gobierno Corporativo, Brasil a través de su segmento de Novo Mercado agrupa a las 

empresas que llevan a cabo estas prácticas. En un análisis realizado por Carvalhal da Silva 

y Leal (2006), se caracteriza a estas empresas por una alta concentración, el accionista 

mayoritario posee, habitualmente, más del 50 % pudiendo llegar a ser el 60%. 

De manera resumida, las prácticas de Gobierno Corporativo que han sido adoptadas 

por las empresas cotizadas en Brasil son:  

(a) El Consejo de Administración debe estar integrado por, al menos, tres consejeros 

en las empresas que cotizan en el segmento Nivel 1 y cinco si cotizan en el Nivel 2 y 

Novo Mercado. El Nivel 1 es el segmento con menor exigencia, mientras que el Novo 
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Mercado presenta el mayor número de requisitos. El Nivel 2 se encuentra, por tanto, en 

un nivel intermedio de exigencia. 

(b) En los segmentos Nivel 2 y Novo Mercado, la tasa de independientes debe ser, al 

menos, del 20 y 30%, respectivamente. 

(c) El director general es designado por el consejo de administración y se sugiere la 

separación de los cargos de presidente del consejo de administración y director general 

en todos los segmentos. 

(d) La creación del comité interno de auditoría no es una práctica ampliamente 

adoptada en Brasil, siendo un consejo fiscal quien realiza sus funciones. 

(e) En cuanto a la auditoría y rotación del auditor externo, se recomienda la presencia 

de un auditor independiente y que éste sea renovado cada cinco años. 

Desde la implementación del segmento de Novo Mercado y desde la modificación de 

la ley en el año 2006 en relación a las prácticas de Gobierno Corporativo, a finales de 

julio de 2008, el índice se encontraba compuesto por 443 empresas que cotizaban en el 

Mercado de Valores, de las cuales 103 cotizaban en Novo Mercado, 18 en el nivel 2 y 44 

en el nivel 1, representando el 61.6 % del total del mercado de capitalización. En relación 

con el compromiso del sector privado en la promoción del buen gobierno, siendo Brasil 

uno de los más avanzados en América Latina. 

Un estudio realizado por la consultora KPMG en el Mercado de Valores de Brasil 

denota el grado de cumplimiento de las políticas de Buenas Prácticas de Gobierno 

Corporativo para el año 2017, en función si el mismo se cumple de manera parcial o total. 

El análisis se realiza en cuatro segmentos de mercado en función de los índices utilizados 

en este país. 
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El índice de referencia de todas las empresas que sí practican las indicaciones de 

Gobierno Corporativo es el Novo Mercado, el cual indica que existen cuatro items en los 

que se debería mejorar, en términos generales, sobre 533 empresas analizadas, para lograr 

una mejor transparencia. 

Los ítems a mejorar son: 

▪ Porcentaje de Consejeros externos. 

▪ Relaciones familiares en la administración de la empresa. 

▪ Número de reuniones del Consejo de Administración. 

▪ La implementación de un Consejo Fiscal Permanente.  

 

 
Figura 11 Grado de Cumplimiento de Buenas Prácticas en Brasil 2017.Recuperado de KPMG “A Governança 

Corporativa e o Mercado de Capitais”. 

El Banco Mundial realiza un relevamiento de la cantidad de empresas que cotizan en 

bolsa en cada uno de los países del mundo, si bien este indicador no es directamente 

atribuible a la cantidad de empresas que adhieren a las Buenas Prácticas de Gobierno 
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Corporativo, si denota el tamaño del mercado de país y cuál es la influencia que estas 

prácticas pueden tener. 

En cuanto a la dimensión del mercado, se puede apreciar que Brasil supera 

ampliamente a los demás países que se encuentran en América Latina. Particularmente si 

se compara con Argentina, Brasil triplica la cantidad de empresas que cotizan en Bolsa, 

y en relación a Chile, Argentina tiene menos de la mitad de empresas, pero supera a 

Colombia y a Venezuela, pero no a México. En términos comparativos, América Latina 

posee un 20 % de empresas que cotizan en los distintos Mercados de Valores, en relación 

a la Unión Europea.  

La apertura de las empresas argentinas al Mercado de Capitales permitirá mejorar la 

dinámica de las Prácticas de Gobierno Societario a la vez que mejorará la transparencia 

del mercado e incentivará el alcance de mayores niveles de participación.  

Es notable en este sentido que Argentina en el año 1999 poseía un total de 125 

empresas que cotizaban en Bolsa, mientras que en el año 2002 un total de 15 empresas 

dejaron de hacerlo, luego de la crisis que sufrió este país a nivel económico, social y 

político. A su vez, la sucesiva inestabilidad de la economía argentina llevó a que en el 

año 2016 tan solo 93 empresas se encuentren inmersas en el Mercado de Capitales como 

política económica para incorporar inversores. 

La dinámica de Brasil en relación a la evolución de la cantidad de empresas que 

integran o se incorporan al Mercado de Capitales se tiene que la tendencia en la variación 

interanual desde 1999 a 2016 es bajista, en el sentido de que existe en la mayoría de los 

años, exceptuando dos caídas en la cantidad de firmas. En el año 2007 si presenta un 

aumento considerable de aproximadamente 14 % en términos interanuales. A pesar de 

tener una tendencia bajista Brasil supera ampliamente a la Argentina en cantidad de 

empresas. 
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Figura 12 Evolución de la cantidad de empresas en Argentina años 1999-2016. Elaboración propia. 

Recuperado de Banco Mundial.    

                                                      

 

 
Figura 13 Evolución de la Cantidad de empresas en Brasil años 1999-2016. Elaboración propia. Recuperado 

de Banco Mundial. 
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4.1.2 Análisis en Argentina 

En función del análisis realizado para las empresas seleccionadas en Argentina se 

procede una vez realizada la obtención de datos a su interpretación y análisis a través de 

tabla resumen por principios y su cumplimiento, la actividad económica y cuadros 

resumen relacionados con la evolución en el tiempo.  

En correspondencia de la obtención del grado de cumplimiento de los principios 

establecidos por la IAGO como Buenas Prácticas de Gobierno Societario, se dispone a 

establecer un resumen de los resultados obtenidos, a través de la creación del índice de 

cumplimiento antes mencionado. 

El análisis de las tablas resumen se realizan para cada año en particular y todas las 

empresas seleccionadas para obtener el cálculo de las medias de cada principio por año y 

luego por cada empresa en los distintos años. En el rango de empresas seleccionadas se 

puede apreciar que el cumplimiento de los distintos principios se mantiene a lo largo el 

tiempo, con algunas leves variaciones, pero en promedio en todos los años se alcanzó las 

buenas prácticas, ya que el indicador superó el 70 %.  

En relación al grado de cumplimiento se puede analizar que, en el año 2013, el 36 % 

de las empresas poseían prácticas de Gobierno Societario parciales, mientras que el 57 % 

eran buenas prácticas y tan sólo el 7 % mostraba malas prácticas. El porcentaje que se 

presentó en el año 2013 se modificó a lo largo de los años analizados, teniendo mayor 

participación las prácticas parciales y menor participación las buenas prácticas. Este 

análisis de datos de panel permite dar cuenta que, en promedio, no se mejoró en las 

prácticas de las empresas seleccionadas hacia Buenas Prácticas, al contrario, disminuyó 

el porcentaje que lo cumple. 
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A partir de la tabla 7 (2013) hasta la tabla 10 (2016), se muestra el grado de 

cumplimiento de las 14 empresas seleccionadas, mostrando en valores porcentuales el 

desempeño de las prácticas de manera separada. 

Tabla 7 Valor del Indicador prácticas de GS en Argentina año 2013 

EMPRESA Total 
Buenas  

Prácticas 
Prácticas 
 Parciales 

Malas 
Prácticas 

Agrometal 36,77%     X 

Ganadera La Paz 57,73%   X   

Pampa Energía 70,62% x     

Petrobras 84,05% x     

YPF 93,42% x     

Molinos Río de La Plata 55,24%   X   

Arcor 52,31%   X   

Ledesma 68,15%   X   

Tenaris 75,29% X     

Aluar 70,22% x     

Siderar 69,28%   x   

Banco Patagonia 81,23% X     

Banco Comafi 86,11% x     

Banco Galicia 95,00% x     

MEDIA TOTAL AÑO 2013 71% 57% 36% 7% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

La tabla 8 (2014) presenta una disminución del grado de cumplimiento en referencia 

al año 2013. Esa disminución del 7 % en empresas con buenas prácticas se transforma en 

un aumento en el porcentaje de cumplimiento de prácticas parciales. 

  

Tabla 8 Valor del Indicador prácticas de GS en Argentina año 2014 

EMPRESA Total 
Buenas 

 Prácticas 
Prácticas  
Parciales 

Malas 
Prácticas 

Agrometal 36,59%     X 

Ganadera La Paz 56,60%   X   

Pampa Energía 70,62% x     
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Petrobras 84,05% x     

YPF 93,42% x     

Molinos Río de La Plata 55,24%   X   

Arcor 52,31%   X   

Ledesma 66,56%   X   

Tenaris 74,92% X     

Aluar 64,66%   x   

Siderar 69,28%   x   

Banco Patagonia 81,23% X     

Banco Comafi 86,11% x     

Banco Galicia 95,00% x     

MEDIA TOTAL AÑO 2014 70% 50% 43% 7% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores.  

Al comparar los años 2015 y 2016 (Ver tablas 9 y 10), se puede observar que la media 

total de las empresas muestran un mejor grado de cumplimiento de las BPGS, destacando 

que el año 2016 presenta el mayor porcentaje en promedio de cumplimiento de los cuatro 

años que representa el (72 %). 

 

Tabla 9 Valor del Indicador prácticas de GS en Argentina año 2015 

EMPRESA Total 
Buenas 

 Prácticas 
Prácticas  
Parciales 

Malas 
Prácticas 

Agrometal 36,77%     X 

Ganadera La Paz 57,71%   X   

Pampa Energía 70,62% x     

Petrobras 84,05% x     

YPF 93,42% x     

Molinos Río de La Plata 55,24%   X   

Arcor 52,31%   X   

Ledesma 66,56%   X   

Tenaris 74,92% X     

Aluar 64,66%   X   

Siderar 69,28%   X   

Banco Patagonia 81,23% X     

Banco Comafi 86,11% x     
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Banco Galicia 95,00% x     

MEDIA TOTAL AÑO 2015 71% 50% 43% 7% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores.   

 

 

  

Tabla 10 Valor del Indicador prácticas de GS en Argentina año 2016 

EMPRESA Total 
Buenas  

Prácticas 
Prácticas  
Parciales 

Malas 
Prácticas 

Agrometal 38,99%     X 

Ganadera La Paz 61,04%   X   

Pampa Energía 73,95% x     

Petrobras 84,05% x     

YPF 93,42% x     

Molinos Río de La Plata 58,58%   X   

Arcor 52,31%   X   

Ledesma 68,78%   X   

Tenaris 74,92% X     

Aluar 64,66%   X   

Siderar 69,28%   X   

Banco Patagonia 81,23% X     

Banco Comafi 86,11% x     

Banco Galicia 95,00% x     

MEDIA TOTAL AÑO 2016 72% 50% 43% 7% 
 Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

Con referencia a la Figura 14, el cumplimiento de los principios se puede apreciar 

que aquellos que presentan mayor grado de cumplimiento son el primero y octavo 

principio, que buscan transparentar la relación entre la emisora al grupo económico y 

fomentar la capacidad ética de la emisora de las acciones en el sentido de que no debe 

inclinar sus acciones y toma de decisiones hacia los intereses particulares o políticos sino 

al bienestar general de la institución. El porcentaje de cumplimiento en todos los años, en 

promedio, para las 14 firmas seleccionadas como muestra representativa es del 89 %.  

En relación al principio que menor importancia le dan las empresas seleccionadas 

al cumplimiento del mismo, y que menos grado tiene es el número 7 el cual se encuentra 
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integrado por varios sub-principios de interés, pero en términos globales el mismo 

enuncia, como recomendación, establecer políticas claras de remuneración de los 

miembros del órgano de administración y gerentes de primera línea, con especial atención 

a la consagración de limitaciones convencionales o estatutarias en función de la existencia 

o inexistencia de ganancias. Esta política recomendada por la CNV y el IAGO tiene como 

objetivo primordial orientar la adjudicación de fondos dentro de la institución de manera 

transparente y en la muestra representativa seleccionada tan solo se alcanza un 36 % de 

grado de cumplimiento. 

 
Figura 14 Resumen de Promedios por Principio años 2013-2016. Elaboración propia. 

El resumen del grado de cumplimiento de las Prácticas de Gobierno Societario en 

Argentina se alcanza luego de realizar un análisis de la media (promedio) de los principios 

revelados por empresa. Es decir, una vez recolectados los distintos documentos de 

Gobierno Societario (Ver anexo B) que reportan las empresas y de obtener el indicador y 

por año, se calculó el promedio o media aritmética de cada principio por año para obtener 

el porcentaje que se obtuvo por principio en cada año analizado. Los resultados 

conseguidos se expresan en la Tabla 11. 
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Tabla 11 Resumen del Grado de Cumplimiento de las Prácticas años (2013-2016) 

AÑO Buenas 

Prácticas 

Prácticas 

Parciales 

Malas 

Prácticas 

2013 57,1% 35,7% 7,1% 

2014 50,0% 42,9% 7,1% 

2015 50,0% 42,9% 7,1% 

2016 50,0% 42,9% 7,1% 
 Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores.  

 

En la figura 15 se puede apreciar una leve disminución de las buenas prácticas, un 

mínimo incremento de prácticas parciales y sin alteración en el porcentaje de las malas 

prácticas. 

 
Figura 15 Grado de cumplimiento de la BPGS entre 2013 y 2016. Elaboración propia.  

La tabla 12 muestra el resumen de la evaluación global de cada sector, para identificar 

si presentan buenas o malas prácticas o cumplimiento parcial de los nueve principios 

expuestos en por la Comisión Nacional de Valores (CNV).   
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Tabla 12 Resumen de Prácticas de Gobierno Societario por actividad (2013-2016) 

Sector / Actividad 2013 2014 2015 2016 

Intermediación Financiera 87% 87% 87% 87% 

Industria 72% 70% 70% 70% 

Fabricación y Distribución Alimenticia 59% 58% 58% 60% 

Energía 83% 83% 83% 84% 

Agro Industria 47% 47% 47% 50% 

Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

No se hallaron cambios significativos, es decir que si algunos sectores disminuyeron 

o aumentaron sus porcentajes de cumplimiento no modificaron su estadio. 

          La Figura 16 muestra que las BPGS, se mantienen estables entre los períodos 

analizados 2013 hasta 2016, con pequeñas variaciones. El sector de Agroindustria 

presentó una mejoría, no así el sector Industria. Los demás se mantienen sin grandes 

alteraciones.  

     
 Figura 16 Análisis por Industria entre 2013-2016. Elaboración propia.  

En un análisis relacionado con los sectores a los que pertenecen las empresas 

seleccionadas como muestra representativa se puede destacar el hecho de que, el sector 
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de intermediación Financiera y Energía poseen Buenas prácticas de cumplimiento de los 

principios de Gobierno Societario. (Figura 17 y Figura 18).                                               

 

 
Figura 17 Evolución de BPGS (Intermediación Financiera). Elaboración propia. 

 

 

 

 
Figura 18  (Evolución de BPGS (Energía). Elaboración propia. 

Con respecto a la industria pesada de Argentina, que la componen Siderar, Tenaris 

y Aluar, la situación es más endeble en el grado de cumplimiento, porque si bien Tenaris 

es una empresa estandarte de Argentina y posee Buenas Prácticas de Gobierno Societario 
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en función del índice ponderado calculado, las otras empresas tienen un nivel de 

cumplimiento parcial, destacando que su evolución entre los años 2013 y 2016 fue 

decreciente ante las BPGS. (Ver Figura 19).  

 
               Figura 19 Evolución de BPGS (Industria). Elaboración propia. 

                

En relación a la industria alimenticia, la realidad es aún más parcial, ya que Arcor, 

Ledesma y Molinos Rio de La Plata denotan en la exposición de sus Estados Contables y 

en la declaración de Gobierno Societario poseer prácticas parciales de buena gobernanza. 

La Figura 20 indica un incremento de la aplicación de BPGS. 

 
            Figura 20 Evolución de BPGS (Fabricación y Distribución Alimenticia). Elaboración propia. 



               

   

66 

 

                

Por último, en términos del sector Agro industrial, compuesto por Agrometal y 

Ganadera La Paz, la situación es similar a la expuesta para el rubro alimenticio, con 

prácticas parciales y malas, aunque mostrando un incremento de mejoras de BPGS en la 

evolución de los años analizados (Ver figura 21). 

 

 
               Figura 21 Evolución de BPGS (Agro Industria). Elaboración propia. 

                

4.2 Análisis Financiero del Gobierno Societario en Argentina        

Para llevar a cabo un análisis financiero de la República de Argentina, es necesario 

hacer una observación de los resultados arrojados de los dos indicadores la Z de Altman, 

que procura de manera cuantitativa identificar las razones que pueden llevar a las 

empresas de Argentina a conseguir y mantener solvencia y la Q de Tobin que indica la 

generación de valor y rentabilidad. 

En relación al cálculo de los indicadores seleccionados para la determinación de si 

existe o no probabilidad de quiebra en las 14 empresas seleccionadas, así como también 

la generación de rentabilidad o no, se procede a utilizar la herramienta de los datos de 

panel, con un análisis previo de cada indicador, para luego profundizar una relación 
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conjunta entre los mismos y concluir   su correlación según el grado de cumplimiento de 

BPGS. 

4.2.1 El estadístico de la Z de Altman 

El estadístico de la Z de Altman refleja la probabilidad que tiene una empresa de 

alcanzar o no niveles de riesgo financiero que la conduzca a la quiebra. La Tabla 13 

muestra los resultados obtenidos por las 14 empresas seleccionadas entre los años 2013 y 

2016. 

Tabla 13 Análisis de Datos de Panel, Z de Altman años (2013-2016) 

Actividad Económica Empresa 2013 2014 2015 2016 

Agro Industria Agrometal 2,10 2,70 1,63 3,91 

Agro Industria Ganadera La Paz 3,90 2,30 1,45 1,15 

Energía Pampa Energía 0,93 0,67 1,11 0,29 

Energía Petrobras 1,47 1,48 1,48 1,44 

Energía YPF 2,14 1,89 1,24 0,87 

Fabricación y Distribución Alimenticia Molinos Río de La Plata 3,20 4,62 4,13 6,13 

Fabricación y Distribución Alimenticia Arcor 3,44 2,39 2,15 2,20 

Fabricación y Distribución Alimenticia Ledesma 2,40 2,00 2,12 1,92 

Industria Tenaris 7,87 5,37 3,76 3,50 

Industria Aluar 5,75 3,78 5,77 3,65 

Industria Siderar 2,84 4,12 3,82 2,70 

Intermediación Financiera Banco Patagonia 0,52 0,69 0,48 0,62 

Intermediación Financiera Banco Galicia 4,31 4,91 4,86 4,85 

Intermediación Financiera Banco Comafi 1,52 1,63 1,89 1,95 

  Media 3,03 2,75 2,56 2,51 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

Se puede apreciar que para el resultado según la media de las 14 empresas analizadas 

el año 2013, fue Zona Segura (3.03). Según los parámetros de análisis mencionados de 

este índice la empresa Tenaris se destaca con un resultado positivo de 7,87 en diferencia 

del resto de las empresas, seguido por Aluar 5,75. 

A partir de la tabla 14 a la 17 se puede apreciar en detalle para cada empresa por año 

analizado el cumplimiento por zona (stress, gris, segura). 
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Tabla 14 Resultados Z de Altman 2013 

Empresas AÑO 2013      Zona Stress Zona Gris Zona Segura 

Agrometal            2,10    x   

Ganadera La Paz            3,90      X 

Pampa Energía            0,93  x     

Petrobras            1,47    x   

YPF            2,14    x   

Molinos Río de La Plata            3,20      X 

Arcor            3,44      X 

Ledesma            2,40    x   

Tenaris            7,87      X 

Aluar            5,75      X 

Siderar            2,84    x   

Banco Patagonia            0,52  x     

Banco Galicia            4,31      X 

Banco Comafi            1,52    x   

Cumplimiento % Zona   14% 43% 43% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

Para el 2013 se observa que el 14 % de las empresas se encuentran en zona Stress, 

destacando dos empresas del sector Energía e Intermediación Financiera; el 43 % en zona 

Gris, compuesta por seis empresas de los cinco sectores analizados; y con un 43 % 

restante en zona Segura, sin participación del sector Energía.   

Entre los años 2014 y 2015 se muestra una tendencia decreciente global según los 

resultados analizados. (Tablas 15 y 16). La disminución del estadístico entre el 2013 y 

2014 fue del 9.2 %. Entre 2014 y 2015 tuvo también la misma tendencia de baja, pero del 

6.9 %. 

Tabla 15 Resultados Z de Altman 2014 

Empresas Año 2014 Zona Stress Zona Gris Zona Segura 

Agrometal            2,70    x   

Ganadera La Paz            2,30    x   

Pampa Energía            0,67  x     

Petrobras            1,48    x   

YPF            1,89    x   

Molinos Río de La Plata            4,62      x 
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Arcor            2,39    x   

Ledesma            2,00    x   

Tenaris            5,37      x 

Aluar            3,78      x 

Siderar            4,12      x 

Banco Patagonia            0,69  x     

Banco Galicia            4,91      x 

Banco Comafi            1,63    x   

Cumplimiento % Zona   14% 50% 36% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

En el año 2015 la mitad de las empresas se encontraban en zona Gris. El 36 % en zona 

Segura y el 14 % restante, en zona de Stress. (Ver tabla 16). 

 
Tabla 16 Resultados Z de Altman 2015 

Empresas Año 2015 Zona Stress Zona Gris Zona Segura 

Agrometal            1,63    x   

Ganadera La Paz            1,45    x   

Pampa Energía            1,11  X     

Petrobras            1,48    x   

YPF            1,24    x   

Molinos Río de La Plata            4,13      x 

Arcor            2,15    x   

Ledesma            2,12    x   

Tenaris            3,76      x 

Aluar            5,77      x 

Siderar            3,82      x 

Banco Patagonia            0,48  X     

Banco Galicia            4,86      x 

Banco Comafi            1,89    x   

Cumplimiento % Zona   14% 50% 36% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

Por último, en el año 2016 entre los valores alcanzados del indicador, las empresas en 

promedio salieron de la zona Segura para ubicarse en la zona Gris, en promedio (2.44). 

Se puede concluir que cuatro empresas se encuentran en zona de stress, es decir el 36 % 
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se encuentra en esta zona, mientras que 29 % de las empresas se ubican en la zona gris y 

un 36 % en una zona segura. (Ver tabla 17). 

 

Tabla 17 Resultados Z de Altman 2016 

Empresas Año 2016 Zona Stress Zona Gris Zona Segura 

Agrometal            3,91      x 

Ganadera La Paz            1,15  x     

Pampa Energía            0,29  x     

Petrobras            1,44    x   

YPF            0,87  x     

Molinos Río de La Plata            6,13      x 

Arcor            2,20    x   

Ledesma            0,93   x    

Tenaris            3,50      x 

Aluar            3,65      x 

Siderar            2,70    x   

Banco Patagonia            0,62  x     

Banco Galicia            4,85      x 

Banco Comafi            1,95    x   

Cumplimiento % Zona   28% 36% 36% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

La tabla 18 muestra la exposición del indicador Z Altman calculado para cada Sector. 

Tabla 18 Resumen de Indicador Z Altman por Sector (2013-2016) 

Sector / Actividad Z Altman 2013 2014 2015 2016 

Intermediación Financiera 2,92 2,41 2,41 2,48 

Fabricación y Distribución Alimenticia 3,01 3,00 2,80 3.42 

Industria 5,48 4,42 4,45 3,28 

Energía 1,51 1,35 1,28 0,87 

Agro Industria 3,00 2,50 1,54 2,53 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

        Esta tabla muesta que el sector de Fabricacion y distribución de alimentos tuvo 

mejoras entre los años 2013 y 2016, no asi el resto de los sectores, destacando Industria 

pesada que fue la actividad con una disminución del 40 %. Graficamente estos anàlisis  

se pueden apreciar también en la Figura 22. 
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              Figura 22 Indicador Z Altman por Sector (2013-2016). Elaboración propia. 

 

         El sector Energía entre el período 2013 y 2016, comenzó en Zona Gris y culminó 

el último año en Zona Stress, siendo la actividad que concentra los valores más bajos del 

estadístico Z-Score. Por su parte Fabricación y distribución alimenticia, se mantuvo en 

Zona Segura con una leve caída en 2015 en Zona Gris, mientras que Agro Industria e 

Intermediación Financiera en 2013 estaban en Zona segura y en los años posteriores a 

Zona Gris. Industria se mantuvo en Zona Segura los años evaluados, mostrando una 

disminución importante.  

4.2.2 El estadístico Q de Tobin 

         El estadístico de la Q de Tobin indica si una empresa o sector genera rentabilidad 

o beneficios y además revela si éstas se encuentran en sobrevaloración o por si el contrario 

tiene valor mínimo. A continuación (Tabla 19) se mostrarán los resultados obtenidos entre 

2013 y 2016. 
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Tabla 19 Análisis de Datos de Panel Q de Tobin años (2013-2016) 

Actividad Económica Empresa 2013 2014 2015 2016 

Agro Industria Agrometal 0,58 0,41 0,42 0,96 

Agro Industria Ganadera La Paz 3,71 3,76 2,62 2,93 

Energía Pampa Energía 0,20 0,36 0,52 0,40 

Energía Petrobras 0,25 0,23 0,27 0,29 

Energía YPF 0,86 0,59 0,30 0,24 

Fabricación y Distribución Alimenticia Molinos Río de La Plata 0,78 1,12 0,92 1,76 

Fabricación y Distribución Alimenticia Arcor 0,08 0,08 0,05 0,05 

Fabricación y Distribución Alimenticia Ledesma 0,91 0,76 0,70 1,09 

Industria Tenaris 2,31 1,51 0,99 0,97 

Industria Aluar 0,75 1,09 2,11 1,71 

Industria Siderar 0,72 0,97 0,96 0,93 

Intermediación Financiera Banco Patagonia 0,13 0,26 0,09 0,29 

Intermediación Financiera Banco Galicia 0,65 0,92 0,91 0,91 

Intermediación Financiera Banco Comafi 2,66 1,85 2,17 2,17 

  Media 1,04 0,99 0,93 1,05 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

En un análisis transversal del valor del estadístico, cuando el estadistìco Q de Tobin 

supera la unidad, genera valor agregado, mientras que, si no lo alcanza, no se encuentra 

en esta dinámica. Las 14 empresas sometidas reflejaron que en 2013 y 2016 generan 

valor, no asì entre 2014 y 2015 cuyos resultados fueron inferiores a 1. 

 

Tabla 20 Análisis Q de Tobin año 2013 

Empresas Año 2013 Genera Valor  No genera Valor  

Agrometal            0,58    x 
Ganadera La Paz            3,71  x   
Pampa Energía            0,20    x 

Petrobras            0,25    x 
YPF            0,86    x 

Molinos Río de La Plata            0,78    x 
Arcor            0,08    x 

Ledesma            0,91    x 
Tenaris            2,31  x   
Aluar            0,75    x 
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Siderar            0,72    x 
Banco Patagonia            0,13    x 

Banco Galicia            0,65    x 
Banco Comafi            2,66  x   

Porcentaje  %   21% 79% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

Para el año 2014 el 36% superó la unidad, se sumaron dos empresas en la generación 

de valor, siendo estas Molinos Rio de la Plata y Aluar. (Ver Tabla 21). 

 
Tabla 21 Análisis Q de Tobin año 2014 

Empresas Año 2014 Genera Valor  No genera Valor  

Agrometal            0,41    x 
Ganadera La Paz            3,76  x   
Pampa Energía            0,36    x 

Petrobras            0,23    x 
YPF            0,59    x 

Molinos Río de La Plata            1,12  x   
Arcor            0,08    x 

Ledesma            0,76    x 
Tenaris            1,51  x   
Aluar            1,09  x   

Siderar            0,97    x 
Banco Patagonia            0,26    x 

Banco Galicia            0,92    x 
Banco Comafi            1,85  x   

Porcentaje  %   36% 64% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 
 

 El año 2015 muestra una caída en el porcentaje de empresas que alcanzan a generar 

valor. La empresa Tenaris se destaca en tendencia en caída de períodos anteriores. El 79% 

de las empresas se encuentran con resultados menores a uno. (Ver tabla 22). 

 
Tabla 22 Análisis Q de Tobin año 2015 

Empresas Año 2015 Genera Valor  No genera Valor  

Agrometal            0,42    x 
Ganadera La Paz            2,62  x   
Pampa Energía            0,52    x 

Petrobras            0,27    x 
YPF            0,30    x 
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Molinos Río de La Plata            0,92    x 
Arcor            0,05    x 

Ledesma            0,70    x 
Tenaris            0,99    x 
Aluar            2,11  x   

Siderar            0,96    x 
Banco Patagonia            0,09    x 

Banco Galicia            0,91    x 
Banco Comafi            2,17  x   

Porcentaje  %   21% 79% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

Por último, en el 2016 el 36 % de las empresas generaron valor, Molinos Rio de la 

Plata volvió a generar valor y Ledesma tuvo su primer resultado superior a la unidad. En 

sentido inverso la empresa Tenaris dio por segunda vez un resultado inferior a 1. (Ver 

Tabla 23). 

 

Tabla 23 Análisis Q de Tobin año 2016 

Empresas Año 2016 Genera Valor  No genera Valor  

Agrometal            0,96    x 
Ganadera La Paz            2,93  x   
Pampa Energía            0,40    x 

Petrobras            0,29    x 
YPF            0,24    x 

Molinos Río de La Plata            1,76  x   
Arcor            0,05    x 

Ledesma            1,09  X   
Tenaris            0,97    x 
Aluar            1,71  X   

Siderar            0,93    x 
Banco Patagonia            0,29    x 

Banco Galicia            0,91    x 
Banco Comafi            2,17  X   

Porcentaje  %   36% 64% 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 
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La Tabla 24 muestra la exposición del indicador Q de Tobin calculado para cada Sector 

entre 2013 y 2016, aunque se observan mejoras en el último año en Agro Industria e 

intermediación Financiera. 

 

Tabla 24 Resumen de Indicador Q Tobin por Sector (2013-2016) 

Sector / Actividad Q Tobin 2013 2014 2015 2016 

Intermediación Financiera 1,15 1,01 1,06 1,12 

Fabricación y Distribución Alimenticia 0,59 0,65 0,56 0,96 

Industria 1,26 1,19 1,35 1,20 

Energía 0,44 0,39 0,36 0,31 

Agro Industria 2,15 2,09 1,52 1,95 
Elaboración propia con datos de la Comisión Nacional de Valores. 

 

En relación con los resultados obtenidos por cada sector, Energía es quien obtuvo el 

menor resultado y tendencia negativa entre los años 2013 y 2016. Fabricación y 

distribución alimenticia mostró mejoras, pero no superó la unidad. El resto de los sectores 

mostraron variaciones hacia la baja al final del 2016. 

 
 Figura 23 Indicador Q de Tobin por sector (2013-2016). Elaboración Propia. 
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4.2.3 Relación de los indicadores Z de Altman y Q de Tobin entre 2013 y 2016 

La comparación de los dos indicadores Altman y Tobin para cuatro sectores muestran 

ante un incremento del Indicador Altman, que la variación de Q de Tobin es positiva y 

ante una disminución del Indicador Altman el Q de Tobin también se ve afectado de forma 

negativa. En el rubro que resulta más dispar y es entendible por la composición del 

mismo, es el rubro de intermediación financiera ya que si bien los bancos no se encuentran 

en peligro de entrar en quiebra no son instituciones u organizaciones que posean 

generación de rentabilidad directa. Se puede apreciar en la figura 24 todos los resultados. 

 

         Figura 24  Z de Altman y Q de Tobin (2013 - 2016). Elaboración propia.  
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4.2.4 Relación entre indicador de BPGS y los indicadores Z de Altman y Q de 

Tobin entre 2013 y 2016 para el sector Fabricación y distribución alimenticia 

El gráfico 25 muestra la relación del indicador de Buenas Prácticas de Gobierno 

Societario elaborado y los dos estadísticos para el sector Fabricación y Distribución de 

alimentos para el año 2013 y 2016.   

 

Figura 25 BPGS, Q de Tobin y Z Altman 2013 – 2016 Sector Fabricación y Distribución Alimenticia. 

Elaboración propia. 

El análisis para el sector de Fabricación y distribución alimenticia, según los resultados 

obtenidos, dieron como resultado, que ante un aumento del grado de cumplimiento de 

Gobierno Societario, mejoran la rentabilidad y disminuye la probabilidad de quiebra 

demostrado para Molinos Río de la Plata y Ledesma, no así para Arcor, que mantuvo el 

porcentaje de BPGS, y sus indicadores financieros se vieron afectados negativamente. 
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Capítulo V 

5.1 Conclusiones 

La aplicación de las Buenas Prácticas de Gobierno Societario en Argentina 

comienza a implementarse a nivel mundial de manera ferviente a comienzo de los años 

2000 aunque el estudio de las buenas prácticas de gobierno data de años anteriores, a 

través de los antecedentes históricos que sentaron las bases, como el Reporte Cadbury, la 

Ley Sarbanes Oxley y el Informe King. 

 De igual forma, se puede sintetizar que el objetivo principal que persigue el 

Gobierno Corporativo en su definición más sencilla y directa es como, el sistema 

mediante el cual las empresas son dirigidas y controladas pueda contribuir a la efectividad 

y rendimiento de la organización. Su fin último es asistir en la maximización del valor de 

las compañías, en un horizonte de largo plazo y disminuir la incertidumbre de los 

mercados, que permita el acceso de nuevos inversores.  

En el estudio y la necesidad de dotar al Mercado de Capitales de mayor 

transparencia y solidez buscaron el establecimiento de una estructura eficiente de 

incentivos dentro de la organización ideando mecanismos de compatibilidad entre los 

objetivos de la empresa y los objetivos personales de los administradores. En este camino, 

Argentina se encuentra inmersa desde el año 2001, a través del decreto Nº 677/2001, la 

Resolución N 516/2007 y el decreto 606/2012 establecido por la CNV en trabajo con el 

IAGO.  

En relación a la cantidad de firmas que en ese momento se encontraban en el 

Mercado de Capitales, 116 firmas expresamente, junto con el contexto económico y 

político que experimentaba el país durante esos años, produjo que la adhesión masiva a 

estas prácticas ocurriera en años posteriores. En términos más específicos, el análisis del 

presente trabajo centró su atención a los últimos 4 años de lo que se dispone información 
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certera, sobre empresas que practican estas recomendaciones, con el fin de determinar si 

existe una tendencia hacia un mejor grado de cumplimiento y cuál era el estado actual del 

mismo.  

En la literatura financiera actual de Argentina no existe un índice calculado en 

relación al cumplimiento de estos principios de buena gobernanza, por lo que se dispuso 

a crear un índice ponderado por principio y sub-recomendaciones a su vez, para establecer 

que se considera como buenas, parciales o malas prácticas de Gobierno Societario. 

 El indicador utilizado da cuenta que si el grado de cumplimiento de los principios 

supera el 70% se considera una buena práctica, si se encuentra entre el 50% y el 70% la 

práctica es parcial, mientras que si se ubica por debajo del 50% es mala práctica. En 

función de esta clasificación del indicador, de las empresas seleccionadas se encuentran 

en los tres niveles posibles.  

Las empresas que se sometieron a análisis fueron seleccionadas bajo un criterio 

que buscaba la participación de todos los sectores de la economía que se encontraban 

representados en el Mercado de Capitales de Argentina para que a través de un estudio de 

datos de panel se concluyera sobre el grado de cumplimiento de los principios de 

Gobierno Societario.  

En un análisis medio de las 14 empresas, la media total por año arrojó como 

resultado que hay buenas prácticas en términos generales, y entre el año 2013 y 2016 

existieron variaciones, pero el último año en referencia al primero mostró una tendencia 

de mejora de casi del 1 %. 

El análisis de datos de panel permitió dar cuenta que Argentina se encuentra en 

una realidad generalizada indicando que, si bien se aplican las prácticas de Gobierno 

Societario, el grado de cumplimiento varía en relación al sector y actividad que la empresa 

pertenezca. A su vez, entre los sectores representados, resulta evidente que los sectores 
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con mayor grado de cumplimiento alcanzados (Buenas prácticas) fueron el de 

Intermediación Financiera y Energía, seguido por la Industria pesada, aunque el 

performance de este último fue en declive, mientras que Fabricación y distribución 

alimenticia y Agroindustria aumentaron su grado de cumplimiento de BPGS, pero se 

mantuvieron en prácticas parciales.  

Una vez establecidas estas categorías, el objetivo era determinar si en estas 

empresas que poseían Buenas Prácticas de Gobierno Societario existía alguna relación 

entre el grado de cumplimiento, su rentabilidad y probabilidad de quiebra. Los 

indicadores utilizados fueron la Z de Altman para medir la probabilidad de quiebra y la 

Q de Tobin para la rentabilidad. Ambos indicadores arrojaron una cierta correlación entre 

ambos, es decir que si una empresa presentaba un Z Score que se ubicará en la zona de 

stress o zona gris, el indicador de la Q de Tobin mostraría que no genera rentabilidad. 

Para la muestra del sector de intermediación Financiera no se sostuvo esa relación.  

         Entre las empresas de la muestra se puede observar que los valores asumidos de 

ambos indicadores para el sector financiero son consistentes, sin probabilidad de quiebra, 

excluyendo al sector de Energías que terminó 2016 en zona de Stress. Para el sector 

industrial, y más específicamente el pesado, la situación resulta bastante similar, sobre su 

declive del 40% en los 4 años analizados, aunque se sostuvo en una zona segura.  

          Se puede apreciar al sector Industria, que al bajar el índice de BPGS, también 

tuvo cambios negativos en los dos estadísticos financieros, mientras que por el contrario 

la actividad Fabricación y distribución alimenticia que al mejorar su indicador de BPGS 

tuvo mejoras tanto en Z de Altman como en Q de Tobin. El sector Energía y el de 

Intermediación no tuvieron este tipo de relación entre los tres indicadores.  

           El país que lidera las aplicaciones de Buenas Prácticas de Gobierno Societario 

a nivel de América Latina es Brasil y posee un indicador desarrollado por el propio 

Mercado de Capitales que se denomina Novo Mercado el cual clasifica las distintas 



               

   

81 

 

empresas en función del grado de cumplimiento del mismo, siendo el nivel 1 aquel de 

menor exigencia para las empresas y el nivel 2 más exigente.  

En relación a la cantidad de empresas que integran el Mercado de Capitales de 

Brasil, resulta esencial distinguir que Argentina presentó una dinámica más heterogénea 

a lo largo de los años, pero que en términos generales presentó una tendencia más alcista 

que Brasil, que, en los últimos años, desde el año 1999 tan solo presentó dos años de alza. 

Este último hito podría permitir realizar un análisis respecto a si las exigencias de este 

país resultan o no una traba para el ingreso de nuevas firmas al mercado, y en caso de ser 

así cuál sería el mecanismo correcto para exigirlas, pero sin descuidar a la empresa y su 

rentabilidad. 

Por último, otro país que se ubica como referente de las prácticas de Gobierno 

Corporativo es Sudáfrica donde se implementó el Informe King, y que en la actualidad es 

uno de los países más desarrollados en la implementación de BPGC. 

           En relación con el objetivo de determinar si existe una mejora en los Estados 

Contables cuando se aplican las prácticas de Gobierno Societario se puede determinar 

que en términos generales si existe una relación positiva que se puede observar entre las 

empresas que poseen buenas prácticas y poca probabilidad de quiebra, y también se puede 

concluir que, del total de empresas evaluadas, el 71,4% al mantener o mejorar las BPGS, 

su indicador Z Score se incrementó. De esta forma se concluye que las empresas al aplicar 

las prácticas de Gobierno Societario tienen su recompensa en mayores niveles de 

rentabilidad y de menor posibilidad de quiebra. Dos ejemplos son Molinos Rio de la Plata 

y Ledesma. 

Finalmente es importante resaltar la posición que ocupa Argentina frente a los 

demás países que realizan estas prácticas a nivel mundial y a nivel regional, es necesario 

destacar que, si bien se encuentra atrasado en los principios 7 y 9 que hacen mención a la 

remuneración de forma justa y responsable, como también de profundizar el alcance del 
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código. El rumbo que adopta es el correcto. A demás es importante preponderar que si es 

verdad que la aplicación de las Buenas Prácticas de Gobierno Societario no garantiza que 

una empresa pueda eludir la quiebra, si proporciona recursos para evitarla y genera 

además de un aumento en la rentabilidad la posibilidad de sostenimiento y un cambio 

significativo en la percepción de valor.  
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Glosario 

América Latina: espacio geográfico que comprende países, de América Central, 

América del Sur y Organizaciones Regionales. Los países que integran esta zona 

geográfica son, Belice, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, 

Panamá, Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Ecuador, Guyana, Guyana 

Francesa, Paraguay, Perú, Surinam, Uruguay, Venezuela, Caribe.  

Agrometal: Es una compañía dedicada a la fabricación de maquinaria agrícola 

para siembra, que actualmente se abre campo en la investigación de diversos tipos de 

semillas. 

Agroecosistema: Es un ecosistema alterado por el hombre mediante la 

explotación de seres vivos e inertes para el desarrollo agropecuario, que tiene como 

finalidad la producción de alimentos y fibras. 

Agroindustria: Actividad económica que implica la industrialización de recursos 

naturales, la alteración de dichos recursos incluye la comercialización de productos afines 

con la pesca, la silvicultura, ganadería y agricultura. 

Aluar: Empresa dedicada a la producción y exportación de aluminio, que además 

cumple con los parámetros internacionales que le han permitido triplicar su capacidad de 

producción. 

Arcor: Compañía dedicada a la producción de alimentos y golosinas. Su 

capacidad de producción ha logrado posicionar la empresa en cinco continentes.  

Análisis Econométrico: Tiene como objetivo explicar una variable en función de 

otras. Esto implica que el punto de partida para el análisis econométrico es el modelo 

económico y este se transformará en modelo econométrico cuando se han añadido las 

especificaciones necesarias para su aplicación empírica. 
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Banco Patagonia: Entidad bancaria que ofrece facilidades financieras tanto a 

empresas como a individuos, brindando una amplia gama de servicios accesibles para sus 

clientes. 

Banco Galicia: Entidad bancaria que ofrece facilidades financieras tanto a 

empresas como a individuos, brindando una amplia gama de servicios accesibles para sus 

clientes. 

Banco Comafi: Entidad bancaria que ofrece facilidades financieras tanto a 

empresas como a individuos, brindando una amplia gama de servicios accesibles para sus 

clientes. 

BM&FBOVESPA: La Bolsa de Valores de São Paulo o Bovespa es la décimo 

tercera bolsa de valores más grande e importante en el mundo, y la primera en ocupar este 

puesto en Latinoamérica. 

COSO: (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway) es una 

Comisión voluntaria constituida por representantes de cinco organizaciones del sector 

privado en EEUU, para proporcionar liderazgo intelectual frente a tres temas 

interrelacionados: la gestión del riesgo empresarial (ERM), el control interno, y la 

disuasión del fraude. 

CAF: (Corporación Andina de Fomento) Es un banco de desarrollo constituido 

en 1970. Promueve un modelo de desarrollo sostenible, mediante operaciones de crédito, 

recursos no reembolsables y apoyo en la estructuración técnica y financiera de proyectos 

de los sectores público y privado de América Latina. 

Delloite: Deloitte Touche Tohmatsu Limited (llamada de forma abreviada 

Deloitte) es la firma privada número uno de servicios profesionales del mundo, por 

volumen de facturación, una de las más importantes y prestigiosas del mundo y también 

una de las llamadas Cuatro Grandes Auditoras, Los servicios que ofrece a nivel global 
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giran en torno a cinco áreas funcionales: consultoría, impuestos, asesoría jurídica, 

asesoría financiera y auditoría. Estos servicios pueden variar en cada firma miembro de 

Deloitte 

Estocástico: Teoría estadística de los procesos cuya evolución en el tiempo es 

aleatoria, tal como la secuencia de las tiradas de un dado. 

Erogación del dinero: Desembolso de dinero en efectivo que lleva a cabo una 

persona o una empresa. Tanto los gastos como las inversiones que una persona física o 

jurídica realice en un año calendario se designarán como erogaciones. 

Ganadera La Paz: La actividad principal de la empresa es la venta al por mayor 

de ganado bovino en pie además a la cría y levante y venta de carne. 

International Finance Corporation: La Corporación Financiera Internacional es 

una institución mundial creada en 1956 y perteneciente al Banco Mundial. Cuenta con 

184 países miembros en todo el mundo. 

Informe King: El denominado modelo de control interno King es desarrollado en 

Sudáfrica, con el fin de tener un código de Gobierno Corporativo y que además incluye 

como elemento las Tecnologías de la Información (TI). 

Libre Float:  también conocido por la locución inglesa free float, se refiere al 

porcentaje del total de acciones de una sociedad que es susceptible de ser negociado 

habitualmente en bolsa y que no está controlado por accionistas de forma estable. 

Molino Rio de La Plata: Esta compañía se dedica a la producción de alimentos 

y tiene presencia en al menos 50 países. 
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Ledesma: Empresa de tipo agroindustrial, dedicada a la producción de diversos 

mercados como el azúcar, alcohol, bioetanol, insumos escolares, frutas y algunos de sus 

derivados. 

Pacific Credit Rating: Es una clasificadora de riesgo con cobertura internacional 

que ofrece servicios de ratings financieros y microfinanzas, además de evaluaciones de 

gobierno corporativo y responsabilidad fiduciaria. La compañía comenzó a operar en Perú 

en 1993 y actualmente también cuenta con oficinas en Bolivia, Ecuador, El Salvador, 

Guatemala, Panamá, Honduras, Costa Rica, México y Nicaragua. 

Pampa Energía: Compañía dedicada a la generación de energía en Argentina. 

Participa también en la producción y transporte de gas natural. 

Petrobras: Empresa petrolera de origen brasileño con presencia en Argentina. 

Q de Tobin: Es un indicador básico de rentabilidad y de beneficios a largo plazo 

de un sector. Es la relación entre el valor en el mercado de un activo de una empresa entre 

su valor intrínseco. De esta manera, la Q de Tobin nos indica si un activo está 

sobrevalorado o infravalorado. Sirve para predecir si la inversión de capital aumentará o 

disminuirá. La Q de Tobin fue desarrollado por el Premio Nobel de Economía James 

Tobin. 

Reporte Cadbury: Es un informe emitido por ‘El Comité sobre los Aspectos 

Financieros del Gobierno Corporativo’, que establece recomendaciones para aminorar los 

riesgos de gobierno corporativo y fallas. 

 Ternium Siderar: Empresa líder en la elaboración y proceso de productos de 

acero, abasteciendo diversas industrias. 

Sustentabilidad: Se refiere al hecho de llevar a cabo buenas prácticas que 

permiten que la economía sea rentable haciendo aportes al ámbito social y ambiental 
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apuntando al crecimiento equitativo, generando la capacidad de producir bienes y 

servicios por medio de los recursos naturales, energéticos y económicos sin agostarlos y 

sin perjudicar el medio ambiente. 

Skateholders: Es una palabra del inglés que, en el ámbito empresarial, significa 

‘interesado’ o ‘parte interesada’, y que se refiere a todas aquellas personas y 

organizaciones afectadas por las actividades y las decisiones de una empresa. 

Sostenibilidad: se encarga de generar crecimiento económico equitativo que sea 

beneficioso y brinde oportunidades a las poblaciones posibilitando la productividad, la 

competitividad y el desarrollo. 

Tenaris: Es una empresa metalúrgica, dedicada a la producción de tubos de acero 

para la industria del petróleo.  

Test de la Z de Altman: La fórmula Altman Z-score fue creada en 1.960 por el 

profesor de la Universidad de Nueva York Edward Altman. Esta fórmula mide la 

probabilidad de quiebra de una empresa. 

 YPF (Yacimientos Petrolíferos Fiscales): Empresa dedicada a la exploración, 

explotación, destilación, producción y distribución de energía eléctrica gas y petróleo. 
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Anexos 

Anexo A: Código de Gobierno Societario-Resolución General 606/2012 (CNV) 
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Anexo B: Informe grado de cumplimiento Anexo IV del Código de GS-606/2012 

(CNV) 
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Anexo C: Resultados obtenidos por empresa-Agrometal 
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Anexo D: Resultados obtenidos por empresa-Ganadera La Paz 
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Anexo E: Resultados obtenidos por empresa-Pampa Energía 
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Anexo F: Resultados obtenidos por empresa-Petrobras 
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Anexo G: Resultados obtenidos por empresa-YPF 
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Anexo H: Resultados obtenidos por empresa-Molinos Río de la Plata   
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Anexo I: Resultados obtenidos por empresa-Arcor 
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Anexo J: Resultados obtenidos por empresa-Ledesma 
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Anexo K: Resultados obtenidos por empresa-Tenaris 
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Anexo L: Resultados obtenidos por empresa-Aluar 
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Anexo M: Resultados obtenidos por empresa-Siderar  
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Anexo N: Resultados obtenidos por empresa-Banco Patagonia 

 

 

 



               

   

121 

 

Anexo Ñ: Resultados obtenidos por empresa-Banco Comafi 
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Anexo O: Resultados obtenidos por empresa-Banco Galicia  

 

 


