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Resumen.

El siguiente trabajo final de maestria presenta una breve descripcion del gobierno
corporativo y sus teorias, un tema que luego de la ultima crisis tomo mucha importancia en
la literatura financiera. Para ello, analiza en detalle las mediciones de gobierno corporativo
en una serie de paises seleccionados, y comparara los indices que las distintas bolsas de
valores poseen. Por otro lado, se seleccionan distintas empresas de cada pais, las mas
relevantes de cada bolsa, con el objetivo de comparar la evolucion del precio de sus
acciones con los indices de gobierno corporativo. Finalmente se establecen lineamientos

para una medicion de gobierno corporativo en Argentina.

Palabras clave: gobierno corporativo, Estados Unidos, Reino Unido, Brasil, Peru,

Argentina
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Introduccion.

El concepto gobierno corporativo tomo relevancia en la materia en los ultimos afios,
debido a su reconocimiento para lograr mercados mas eficientes y confiables. En las dos
ultimas décadas se han establecido codigos de adhesion voluntaria, estudios de la materia y
algunas reformas legislativas (Flores Konja & Rozas Flores, 2008). Distintos paises se
sumaron a las practicas del buen gobierno durante los afios noventa, y las crisis
economicas y sociales de esas €pocas ayudaron a organismos internacionales a crear
codigos de conductas a aplicarse a las empresas. La crisis del sudeste asiatico en 1997
sirvio como el golpe final para una gran parte de paises que se habian mantenido al margen
(Mantifiam, 2015).

Ya en este siglo, y luego de la reciente crisis de las hipotecas subprimel, el concepto tomod
mucha mas fuerza, algunos paises estan pasando de las recomendaciones a las leyes, con el
objetivo de controlar mas a las empresas.

Es un tema muy importante del que se estd hablando en todo el mundo y que muchas
bolsas de valores empiezan a utilizar. Sin embargo, en el caso de Argentina, el tema apenas
empieza a cobrar relevancia en estos afios, recién se estd empezando a discutir en la
Comision Nacional de Valores con las ultimas modificaciones de la Ley de Mercado de
Capitales. Personalmente me parece un tema muy interesante para desarrollar y con un

espectro amplio de posibilidades y de aportes.

! Crisis internacional iniciada en Estados Unidos por las hipotecas en el afio 2008.



Planteamiento del tema o problema.

En estos momentos la Argentina no tiene una manera de medir el gobierno corporativo en
las empresas que cotizan en la bolsa de valores. Solamente posee una reglamentacion del
Comision Nacional de Valores (RG 606/2012), en las cual les exige a las empresas
presentar junto con los Estables Contables anuales, un informe sobre una serie de
recomendaciones y principios, el cudl debe ser respondido, en afirmativo o negativo sobre
el cumplimiento de dichas recomendaciones. En caso de responder negativamente, se pide
que se explique el motivo del incumplimiento.

Si bien es una buena politica, el pais esta atrasado en la materia. Bolsas de paises, tales
como Estados Unidos, China o Brasil ya tienen obligaciones a cumplir, mediciones propias
y hasta indices que cotizan en la misma bolsa. Esta herramienta sirve de informacion para
los distintos agentes que deciden ingresar en los mercados de capitales y no tienen la
ingenieria financiera de los grandes inversores. El mercado de capitales argentino es muy
chico en relacion con otros de la region, mientras que argentina tiene 99 empresas
inscriptas, Chile posee 298, Pert 282, Brasil 349 y Estados Unidos en la New York Stock
Exchange (NYSE) 2307 (WFE, 2016), pero se encuentra en una etapa de desarrollo
constante. Es por eso, que tener un buen sistema de medicion de gobierno corporativo
ayudara a que el crecimiento del mercado se mas estable.

El siguiente trabajo final de maestria intenta responder una pregunta: ;Coémo son los
codigos de gobierno corporativo en distintos paises?, elegidos segun sus mediciones de
gobernanza, su tamafio de mercado de capitales, y su cercania o relacion comercial con la
Argentina, dado que en el final se intenta dar lineamientos para una medicion en nuestro
pais.

Por otro lado, se responderan las siguientes preguntas: ;Como se mide el gobierno
corporativo en Estados Unidos, el Reino Unido, Brasil y Pert? Mediante la medicion de
Sustainalytics Inc. se le pondra un valor numérico al gobierno corporativo (ver capitulo 2).
(Cuales son las empresas mas representativas de cada uno de los indices?, se tomaran las
cinco primeras empresas de cada indice del MSCI de cada pais seleccionado, en el caso de
Peru, serdn solo dos por falta de informacion. ;Como afecta el buen gobierno corporativo a
la performance de las empresas? Para determinar esto, se buscard una relacion entre la
evolucion del precio de las acciones de las mejores empresas cotizantes de cada pais, con
base en enero 2014 y la evolucion del valor del indice de gobierno corporativo. Por un lado

se buscara intuitivamente y ademas por regresion lineal simple.



Objetivos.

El presente trabajo tendra un objetivo principal del cual se derivaran dos objetivos

secundarios.

Objetivo General.

Establecer una serie de lineamientos para la medicion del gobierno corporativo en

Argentina.

Objetivos especificos.

- Describir y analizar los codigos de conductas y buenas practicas de gobierno
corporativo en Estados Unidos, Reino Unido, Brasil y Peru.

- Buscar si existe una correlacion entre la performance de un grupo de empresas
representativas -medida en términos de precio de las acciones- con un indice de

gobierno corporativo.



Marco Teoérico.

Definicion del Gobierno Corporativo.

En el afo 1992, Adrian Cadbury emitié desde su compania Cadbury and Cadbury
Scheweppes, el denominado Cadbury Report, el cual es considerado el documento pionero
sobre la discusion del buen gobierno corporativo. En dicho reporte, define al gobierno
corporativo como el sistema por el cudl las empresas son dirigidas y controladas. Y explica
que el directorio sera el encargado del gobierno corporativo de la empresa (Cadbury,
1992).

También se puede encontrar la definicion de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econdémico (OCDE), la cual describe al gobierno corporativo o la buena
gobernanza, como la distribucion de los derechos y responsabilidades entre los diferentes
participantes en la corporacion, como el directorio, la gerencia o los accionistas. Ademas,
detalla las reglas y procedimientos para la toma de decisiones sobre temas corporativos
(OECD, 2017).

Se puede observar como ambas definiciones se centran en los encargados de dirigir una
corporacion, y de las practicas que deben tomar para que la empresa sea bien gobernada.
No solo Gran Bretafia se preocup6 por el tema, sino también Estados Unidos que en 1985
cred la Treadway Comission y el comité llamado Commitee of Sponsoring Organizations
(COSO0). Unos afios después se sumaron a la lista paises como Canada y Sudafrica en 1994
y Francia y Australia en 1995 (Mantifnam, 2015).

Existen dos visiones sobre el gobierno corporativo, por un lado, hay un sistema basado en
reglas, el cual las regulaciones son establecidas por ley y todas las empresas deben
cumplirlas o deben pagar las consecuencias mediante un sistema de castigos. Por otro lado,
una gran parte de los paises adhiere al denominado “cumpla o explique”, que consiste en
una serie de recomendaciones establecidas por la autoridad (puede ser un gobierno o un
organismo internacional), y en la presentacion de un informe explicando detalladamente si
la recomendacion se cumple de manera total, de manera parcial o directamente no se
cumple. En todos los casos se debe explicar los motivos, por qué y ademas en los paises
europeos, la informacion debe estar disponible permanentemente en el sitio web de cada
empresa.

Esta diferencia se da desde los comienzos del gobierno corporativo y tiene a los dos paises
pioneros como los dos grandes representantes. Estados Unidos se rige por un sistema de

reglas, mientras que el Reino Unido por un sistema de cumpla o explique (CAF, 2012).
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En cualquiera de los dos sistemas cuando una compaiia establece las normas y las
actividades para una buena gobernanza, no solo actia para cumplir con la ley o la regla a la
que esta obligada, sino que ademas actua enviando informacidén concreta, clara y
transparente al mercado de capitales, lo que puede significarle beneficios financieros
(Fornero, 2014). De esta manera, la literatura describe una relacion positiva entre el buen

gobierno corporativo y la imagen que la empresa genera en el mercado de capitales.

Teorias.

Existen varias teorias sobre el gobierno corporativo, algunos autores tales como Mekonen
y Bereket (2015) o Mallin (2004) aseguran que son cuatro: teoria de la agencia, teoria de
los grupos de interés, teoria de la administracion y la teoria de la dependencia de los
recursos. Pero si uno continua la blisqueda, se pueden encontrar mas teoria tales como, la
teoria de los costos de transaccion o la teoria politica. A continuacion, se presentan las

principales teorias de cada una:

Teoria de la agencia.

La teoria de la agencia (o principal y agente) tiene su base en la economia. Y encuentra su
foco en la division de tareas y responsabilidades entre accionistas y managers. Esta es una
de las discusiones mas antiguas de la literatura econémica que comienza con Adam Smith’.
Tiene su publicacion oficial como teoria en 1976 por Michael Jensen y William Meclking
en su trabajo Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Owneship
Structure. En forma reducida, la teoria explica que los accionistas de la empresa, los
principales, contratan a los administradores, agentes, para llevar a cabo la parte operativa
del negocio. Es decir que delegan el funcionamiento del negocio en su totalidad (Haslinda
& Benedict, 2009). El problema radica en los objetivos que poseen ambos participantes:
los accionistas esperan que los agentes tomen decisiones que beneficien a los principales,
sin importar las consecuencias que tendran en la firma, mientras que los agentes no
persiguen los mismos objetivos que los principales, sino que piensan mas en el negocio en
el que opera la firma (Padilla, 2002). El crecimiento exponencial de las compaiiias, la
expansion cada vez mayor de la economia mundial y la informacion asimétrica
profundizan estos problemas. Los agentes pueden usar la autoridad que se les otorgd para

un beneficio propio y tomar riesgos que no estan alineados con los ideales del principal.

2 Adam Smith (1723-1790), economista y filosofo escoces. Exponente de la economia clasica y autor del
libro la riqueza de las naciones (1776).
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En este punto encontramos los dos riesgos principales que genera la teoria descripta: el
primero, es la posibilidad de que los agentes no se comporten como desean los principales,
lo que es muy dificil (y/o extremadamente caro) de controlar por los segundos. En estas
condiciones, los agentes pueden tener un comportamiento oportunista que es muy dificil de
predecir y escribir en un contrato. Esto se denomina riesgo moral (Burotto & Contreras,
2012).

El segundo riesgo radica en la posibilidad de que los principales contraten agentes que no
estén capacitados para la tarea que se les encomendara, dado que el agente desconoce las
caracteristicas de la persona que estd contratando. Esto se conoce como seleccion adversa
(Burotto & Contreras, 2012).

Estos conflictos acarrean los denominados costos de agencia, los autores Jensen y
Meclking (1976), establecen tres costos que derivan del mencionado conflicto:

e Costos de monitoreo: es el costo que incurre el principal con el objetivo de
controlar las acciones del agente, puede incluir auditorias, contratos, y hasta los
costos de despedir a un manager. Inicialmente este costo es pagado por los
principales, pero, en definitiva, puede ser descontado del salario (la compensacion
del agente), por lo que en el final lo paga el manager (Fama & Jensen, 1983).

e Costos de vinculacion: vienen a raiz de los costos de monitoreo y son lo que deben
pagar los agentes para evitar los costos de monitoreo por parte de los principales.
No siempre seran financieros y tendran la ventaja que serdn establecidos
exclusivamente por los agentes (McColgan, 2001).

e Perdida residual: dado ambos costos, los intereses del principal y del agente no
estaran alineados, por lo que debera establecerse un nivel optimo de perdida
residual, dado que las acciones de los agentes son imposibles de establecer ex ante
(Jensen & Meclking, 1976).

Dado que en grandes empresas es imposible eliminar las diferencias, se busca una manera
de minimizar los costos. En cambio, en empresas medianas, pequefias o familiares la
diferencia puede no darse, especialmente cuando el duefio y el accionista son la misma

persona.

Teoria de los grupos de interés.
Esta teoria se encuentra en la vereda opuesta de la explicada en el apartado anterior. En

este caso se observara los distintos grupos de interés. La definicion de grupos de interés la
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encontramos en un libro de Edward Freeman (1984): cualquier grupo o individuo que se

vea afectado, o afecte los objetivos de la compaiiia.

Si bien el libro de Freeman no constituye una teoria, sirvid como puntapié¢ para el

desarrollo que en el afio 1995 hicieron los autores Thomas Donaldson y Lee Preston

mencionando cuatro ramas diferentes:

Descriptiva: la teoria presenta un modelo que define que es la corporacion, es una
constelacion de intereses cooperativos y competitivos con valor intrinseco. El
objetivo es entender como los agentes se relacionan con los grupos de interés y
como los representan.

Instrumental: establece un marco para examinar las condiciones, si las hubiera,
entre la gestion de los grupos de interés y el cumplimiento de los objetivos
corporativos. El foco principal de esta tesis es que mientras se practique una buena
gestion de los grupos de interés, la compaiiia tendra resultados beneficiosos en
indicadores como rentabilidad, estabilidad, crecimiento, etc.

Normativa: segin los autores la base fundamental de la teoria es normativa e
implica la aceptacion de las dos siguientes ideas: a) los grupos de interés son
personas o grupos con interés legitimo en aspectos procesales o sustantivos de la
actividad corporativa. Se identifican por su interés en la firma y si la misma, tiene
un interés reciproco. b) el interés de todos los grupos posee un valor intrinseco y
debe ser considerado por su propio bien y no en comparacion con el interés de otros
grupos como por ejemplo los accionistas.

Gerencial: la teoria no describe simplemente situaciones existentes, sino que
también recomienda actitudes, estructuras y practicas que en su conjunto
constituyen a la gestion de los grupos. Dicha gestion requiere como atributo clave
la atencion simultanea de los intereses legitimos, de todos los grupos, tanto en el
establecimiento de estructuras administrativas, politicas generales como en la toma

de decisiones caso por caso (Donaldson & Preston, 1995).

Estas dos primeras teorias del gobierno corporativo son claramente opuestas. Por un lado,

la teoria del principal y del agente les da mas importancia a los accionistas, mientras que la

segunda teoria pone el énfasis en los grupos de interés. Inglaterra y Estados Unidos (ver

capitulo 1: Anadlisis descriptivo de los codigos de gobierno corporativo) adhieren mas

fuertemente a la teoria de accionistas. Por su parte, paises con leyes de gobierno
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corporativo como Alemania, establecen que algunos grupos de interés, como los

empleados deben formar parte del directorio (Mekonen & Bereket, 2015).

Teoria de la administracion.
Esta teoria tiene sus raices en la psicologia y la sociologia y se basa en que los
administradores tienen incentivos para actuar en beneficio de los accionistas. Asi el
administrador encontrard mayor utilidad en la cooperacion con los accionistas y no en la
confrontacion. La teoria asume una fuerte relacion entre el administrador y el accionista
cumpliendo objetivos tales como la rentabilidad o el aumento de las ventas, que benefician
directamente a los accionistas. De esta manera se maximiza la utilidad del administrador
(Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997).
Esta teoria puede ser vista como una soluciéon a los conflictos y problemas que se
describieron en la primera teoria. Los autores Davis, Schoorman y Donaldson establecen
dos factores por los cuales se pueden diferenciar a ambas teorias.

a) Factores Psicologicos.

e La motivacion: la principal diferencia entre ambas teorias se da en una
motivacion intrinseca o extrinseca. En la teoria de la agencia el foco se pone en
la compensacion extrinseca, tangible, como por ejemplo bienes transables con
valor de mercado. Esto representa el control por parte de los principales a los
agentes en la primera teoria. Por otra parte, la teoria de la administracion pone
el énfasis en las recompensas intrinsecas que no son faciles de medir, por
ejemplo, pueden incluir, oportunidades de crecimiento y de reconocimiento.
Los subordinados eligen seguir estos objetivos y se sienten incentivados por las
recompensas que podran recibir a futuro.

e Identificacion: ocurre cuando los administradores aceptan la mision, la vision y
los valores de la compaiiia y la misma pasa a formar parte de su estructura
psicologica. De esta manera, el administrador toma como propios los logros y
fracasos de la compafiia. A este concepto de le suma el de compromiso
organizacional, que es la suma del compromiso de continuidad, que es el deseo
de continuar en la firma y el compromiso del valor, que es la aceptacion y la
creencia en los valores y en los objetivos de la empresa (Mayer & Schoorman,
1992). Este concepto de compromiso organizacional no tiene valor econémico,

por lo que no es parte de la discusion que se genera en la teoria de la agencia.
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Uso del poder: podemos diferenciar cinco bases del poder: 1) legitimidad, el
poder legitimo que puede poseer el principal sobre el agente y este debe
aceptarlo; 2) recompensa, el poder que otorga recompensar a las personas; 3)
coercitivo, el poder de manipular las virtudes de sus empleados; 4) experiencia,
es el poder que ostenta el principal por poseer mas experiencia que el o los
agentes; 5) referente, es el poder que el principal ejerce sobre los agentes
cuando estos lo poseen como un referente (French & Raven, 1959). Estas cinco
categorias pueden ser divididas en dos grupos, poder organizacional y poder
personal. El poder legitimo, el poder de recompensa y el coercitivo pueden ser
delimitados bajo el grupo organizacional y es establecido por la posicion que la
persona posee dentro de la organizacion, mientras que en la otra vereda
encontramos el poder derivado de la experiencia y de los referentes, el poder
personal, este tipo de poder se cultiva durante el tiempo y mediante una relacion
(Gibson, Ivancevich, Donnelly Jr, & Konopaske, 2012). De esta manera
podemos diferencia a la teoria de la agencia y la teoria de la administracion. La
primera teoria encuentra en el poder organizacional si principal fuente de
influencia del principal sobre los agentes, mientras que la teoria administracion
es mas probable cuando sus jugadores poseen una relacion basada en el poder
personal, cultivado mediante una relacién (Davis, Schoorman, & Donaldson,

1997).

b) Factores de situacion.

Filosofia de los administradores: la filosofia de los administradores se divide en
dos orientaciones, por un lado, tenemos la orientacion del control, la cual separa
las partes de pensar y controlar el trabajo de la parte que efectivamente lo
realiza. Por otro lado, la orientacion del compromiso enfatiza el auto control y
la auto administracion y no realiza ninguna division entre pensar, controlar y
hacer el trabajo (Lawler, 1986). El mismo autor aclara que el modelo de control
se dio en los Estados Unidos durante las décadas de los sesenta y setenta debido
a las ventajas competitivas de las empresas de dicho pais. De estos dos
enfoques se desprende una nueva diferencia entre la teoria de la agencia y de la
administracion, la orientacion del control se da en las relaciones del tipo
principal y agente, mientras que la orientacion del compromiso la podemos
encontrar en la teoria de la administracion (Davis, Schoorman, & Donaldson,

1997).
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Cultura: “Para los suecos, los negocios se hacen con compafiia, para los
sauditas se hacen con una persona a la que uno ha aprendido a conocer y a
confiar” (Hofstede, Hofstede, & Minkov, 1980, pag. 90). De esta manera, los
autores comienzan su descripcion sobre el individualismo y el colectivismo.
Gran parte de la sociedad mundial se rige por el colectivismo, sin embargo, hay
una gran cantidad de paises como Estados Unidos, Canada y los de Europa del
Oeste que se rigen segun las normas del individualismo. El primero, establece
que deben imponerse los objetivos del grupo entero por sobre los de uno
mismo, mientras que, en el segundo, prevalecen los objetivos personales, por
sobre los grupales. Con estas descripciones no es dificil imaginarnos como se
diferenciara a las teorias estudiadas segin este item. El colectivismo evita la
confrontacion en un ambiente de armonia, por lo que esta mas relacionado a la
teoria de la administracion, mientras que el individualismo ve el conflicto como
una posibilidad de resolver y avanzar en el trabajo y de comunicar
eficientemente, es asi como se relaciona con la teoria de la agencia (Davis,
Schoorman, & Donaldson, 1997). Power distance, es la segunda caracteristica
de la cultura para diferenciar a amabas teorias, la traduccion al espafiol del
concepto no refleja su verdadero significado, por lo que los usaremos en inglés
y lo definiéremos en espafiol. Power distance es la medida en la que los
miembros menos poderosos de una organizacion o institucion aceptan que el
poder se distribuya inequitativamente (Hofstede, Hofstede, & Minkov, 1980).
Los autores establecen que en toda sociedad hay inequidad, que la diferencia
reside en como es tratada por cada pais. Algunas sociedades creen que resolver
la inequidad es hacerla mas consistente, esto significa potenciar a los miembros
mas fuertes para que sean ain mas fuertes que los débiles. De esta manera, la
inequidad no hace mas que agrandarse en vez de resolverse. Pero existen otras
sociedades en las cuales la inequidad no es algo malo, sino que incluso es algo
beneficioso para la misma. Los miembros mas fuertes en un aspecto son débiles
en otro y esto estimula a los mas débiles a ser mejores para llegar a ser lo mas
fuertes. Ademas, existen leyes, las cuales tratan a todos los miembros de la
comunidad por igual. Los autores finalizan con que no es facil encontrar que
esta idealidad concuerde con la realidad. Si la inequidad es muy fuerte en una
sociedad, esta estara mas proclive a desarrollar una teoria del principal y agente,

debido a la creacion de jerarquias, capas de supervision e ineficiencias en las
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recompensas. Mientras que en las sociedades donde la inequidad no es muy
grande, se podran desarrollar mas teorias de la administracion, porque sus
miembros ponen mas énfasis en la igualdad entre el principal y el administrador
(Davis, Schoorman, & Donaldson, 1997).

Lo expresado anteriormente, se puede sintetizar se la siguiente manera:

Tabla 1: Comparacion entre la teoria de la Agencia y de la Administracion

Teoria

Factores Caracteristica

Agencia Administracion

Motivacion Extrinseca Intrinseca
Identificacion No Si
Psicoldgicos Compr_‘om.iso .
Organizacional No Si
Poder
Uso del poder organizacional | Poder Personal
Orientacion de
control Si No
Orientacion de
IR IUETe 1) COMpPromiso No Si
Cultura Individualismo Colectivismo
Menos
Power distance Mas inequidad inequidad

Teoria de la dependencia de recursos.
Esta nueva teoria fue explicada por primera vez en el afio 1978 en el libro The external
control of organizations de los autores de Jeffrey Pfeffer y Gerard Salancik. Alli los
autores definen a la organizacidbn como un sistema abierto que depende de las
contingencias del medio que la rodea. Dentro de esta dependencia los administradores
pueden actuar para reducir la incertidumbre de los factores externos. La teoria se basa en
tres ntcleos distintos: 1- el contexto social importa, 2- las organizaciones tienen estrategias
para mejorar su autonomia y perseguir sus propios intereses, 3- el poder (no solo racional y
eficiente) es importante para entender las acciones internas y externas de la firma (Davis &
Cobb, 2010).
Para hacer frente a la dependencia, los directores deberan poder brindar toda su experiencia
para conseguir los mejores y mas rentables recursos. En este caso, los directores pueden ser
calificados en cuatro categorias:

e Internos: son los ejecutivos y directores actuales de la firma y aportan la

experiencia en distintas areas, tales como finanzas, leyes, asi como estrategia y

direccion.
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Los expertos en negocios: son ejecutivos y directores de otras empresas, las cuales
son contratadas y aportan experiencia en estrategia de negocios, toma de decisiones
y resolucion de problemas.

Los especialistas de soporte: son los abogados, los banqueros, los de la compaiiia
de seguros y cada uno es el soporte de cada area en especial.

Los actores influyentes en una comunidad: son los lideres politicos, los
universitarios, los miembros de un clero o distintas religiones, y los lideres sociales

(Haslinda & Benedict, 2009).

Algunos autores encuentran como algo malo para la organizacion la dependencia de los

recursos es el ejemplo Hillman, que, en el afio 2008, aprovechando el aniversario trigésimo

de la teoria establece cinco acciones que pueden llevar a cabo los administradores, para

evitar la dependencia de los recursos, a saber:

Fusiones e integraciones verticales: la dependencia de los recursos ofrece una
perspectiva externa para explicar las fusiones entre empresas. Hay multiples
estudios que revelan que la interdependencia entre firmas es evitada mediante la
fusion de una firma por parte de otra. Hay tres objetivos por el cual una firma
adquiere a otra: reducir la competencia, para manejar la dependencia de recursos,
tanto de proveedores como de clientes y para diversificar los negocios (Pfeffer J. ,
1976).

Joint Venture: este ejemplo se asemeja bastante al anterior, dado que los arreglos
que se hacen entre compaifias dentro de un joint venture suelen ser entre empresas
con una fuerte dependencia la una de la otra. Ademas, ambas empresas continuaran
existiendo y realizando sus actividades en forma separada.

Directorios: a pesar de que los directorios son el actor principal de la teoria de la
agencia, se comprobo que también pueden manejar la dependencia del ambiente y
pueden reflejar las necesidades de este. A demas puede aportar consejo,
asesoramiento, canales de informacion, acceso a los recursos y legitimidad.
Accion politica: en este apartado se introduce el concepto de ambiente “creado”.
Las empresas no pueden reducir la dependencia del nivel mas alto del ambiente, el
sistema social. Es por lo que crean un ambiente paralelo, el cual pueden modificar
para sus propios intereses. La organizacion a través de mecanismos politicos intenta

crear por si mismo un entorno mas beneficioso, de esta manera buscan darle forma
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a las regulaciones gubernamentales que hagan un ambiente mas favorable (Pfeffer
& Salancik, 1978).

La sucesion ejecutiva: se realizaron varios estudios en los cuales se comprueba que
la incertidumbre que lleva a la dependencia ambiental tiene relacion no solo con la
rotacion de los ejecutivos, sino también con el tipo de ejecutivo elegido cada vez.
Las empresas que poseen una mayor dependencia del ambiente externo estan
expuestas a mayores rotaciones de los ejecutivos (Hillman, Withers, & Collins,

2009).

Teoria de los costos de transaccion.

Esta teoria fue desarrollada por Williamson, en varios libros semianuales publicados, hasta

que fue finalmente establecida en el afio 1996. La teoria se basa en las transacciones y en

los costos para completarlas de un modo institucional. El objetivo principal es la

minimizacion de dichos costos. El autor de la teoria identifica tres formas alternativas para

llevar a cabo las transacciones.

El mercado: las partes involucradas en la transaccion no se relacionan entres si, las
mismas son formales y se interpretan en una forma legal clasica. Los participantes
se adaptan unilateralmente.

Hibrida: en este caso las partes son independientes, pero estan relacionadas de una
forma bilateral, el reemplazo de unos de los dos participantes posee un costo para el
segundo. Estas transacciones se interpretan en una forma legal neoclasica, la cual es
mas flexible que la clasica, que prevé perturbaciones imprevistas y proporciona
zonas de tolerancia. En caso de que las discrepancias contintien se derivan las
acciones a los tribunales. Los participantes se adaptan por consentimiento mutuo.
Jerarquia: este tipo de transaccion evita la presencia de tribunales de justicia, todas
las discrepancias son resueltas internamente por los miembros del acuerdo, segln el
autor la forma legar de dicho acuerda es la indulgencia. Las adaptaciones se dan

por acuerdos (Williamson, 1996).

La eleccion de la forma de transaccion se basara en la que minimice los costos de

transaccion. Para profundizar en esto, encontramos tres atributos que tienen las

transacciones segun la teoria:

Especificidad de los activos: se refiere al grado en el que los activos involucrados

pueden ser reasignados a usos alternativos y por usuarios alternativos sin sacrificar
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su valor. A medida que aumenta la especificidad, disminuye la posibilidad de ser
redistribuidos, lo que aumenta la dependencia y el riesgo de contratacion. Esto
empuja a las transacciones con alta especificidad a formas mas integradas, como la
jerarquica, mientras que los activos con media especificidad se daran en situaciones
hibridas, y los de baja especificidad en mercado.

Incertidumbre: este item se encuentra relacionado con la continuidad de las
transacciones en un escenario sin certezas posibles. Ademas, sera condicional a lo
que suceda con el atributo anterior. En caso de que la especificidad es baja, las
transacciones se daran en mercado, sin importar la frecuencia de esta, ya que los
participantes pueden arreglar nuevas transacciones cuando quieran (el ejemplo
tipico son los commodities). Sin embargo, cuando aparece la especificidad de los
activos, el nivel hibrido tiende a desaparecer debido a la capacidad de adaptacion
de las partes. Como en el caso de las transacciones hibridas se necesita un acuerdo
mutuo, la transaccidon se dificulta, por lo que en presencia de especificidad y con
incertidumbre de transacciones, se vuelve preferible el método jerarquico al método
hibrido.

Frecuencia: este atributo actiia de forma similar, las transacciones con especificidad
y frecuencia requieren un constante monitoreo de mercado, a diferencia de las que
ocurren esporadicamente. Por lo tanto, en presencia de especificidad, la frecuencia
impulsara las transacciones a la jerarquia, obviando el método hibrido, y la no
frecuencia al igual que la no incertidumbre ira al mercado (Robert & Shin-Kap,

2004).

Teoria Politica

Esta ultima teoria busca descifrar el poder que ejercen los gobiernos de turno dentro de los

gobiernos corporativos de cada empresa.

Segun la literatura podemos definir que una empresa esta relacionada con un politico

cuando alguno de los accionistas mayoritarios, el CEO, el presidente o el vicepresidente es

un miembro de un parlamento, ministro o cabeza de un estado o que posee una relacion

muy cercana con un funcionario (Faccio, 2006).

La influencia politica en las firmas tiene tanto beneficios como costos. El beneficio mas

simple de ver es el del intercambio de favores, entre ambas partes, entre ellos podemos

encontrar imponer tarifas al competidor, reducir regulaciones o beneficiar a las firmas con
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importantes contratos gubernamentales. Por el lado mas financiero, las firmas conectadas
politicamente pueden obtener reducciones de impuestos, costos operativos menores y
menor costo de deuda o tasa de interés (Neselevska, 2013). Cabe aclarar que estos
llamados beneficios son vistos desde la perspectiva de la firma, ya que, visto desde el
mercado o de la sociedad, serian lo contario a beneficios.

Por otro lado, tenemos los costos que pueden tener las empresas con alta influencia
politica. Si tomamos como un extremo, vemos que las empresas estatales, estan sujetas a
las necesidades del gobierno de turno y esto puede derivar en exceso de empleo,
produccion de bienes que no se basan en la demanda, instalacion de plantas en lugares
politicos y no econémicos y el precio por debajo del costo marginal. Por otro lado, las
empresas con fuerte presencia politica son mas propensas a las expropiaciones por parte de
sus accionistas, esto es porque mundialmente registran menores beneficios y generan
menos motivacion y preocupacion por parte de sus managers, lo que abre la puerta para la
expropiacion por parte de los accionistas. El ultimo problema que encontramos en la
bibliografia es la profundizacion de la informacion asimétrica, mas especificamente los
analisis presupuestarios son menos precisos en empresas conectadas politicamente

(Neselevska, 2013).
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Metodologia y técnicas a utilizar.

El enfoque del trabajo sera cualitativo. La literatura reconoce dos grandes enfoques (o
paradigmas) para la investigacion metodologica, Ambos enfoques siguen un proceso
establecido para generar conocimiento, en lo que respecta al enfoque cuantitativo, es mas
estructurado y se mantiene en linea recta, cada etapa es precedida por una anterior, por su
parte, el enfoque cualitativo tiene forma de espiral donde cada etapa se relaciona no solo
con las anteriores sino también con las que le siguen, por otro lado el enfoque busca crear
creencias propias sobre el fendomeno estudiado (Hernandez Sampieri, Fernandez Colla, &
Baptista Lucio, 2010).

Por el lado del alcance del trabajo, el trabajo se dividird en dos partes, la primera serd un
estudio  descriptivo, mientras que la segunda parte sera un estudio
correlacional/explicativo. El primer tipo, pretende solamente recoger la informacion sobre
las variables para medicion independiente, pero sin una relacion entre las distintas
variables (Hernandez Sampieri, Fernandez Colla, & Baptista Lucio, 2010). A lo sumo, este
tipo de estudios intenta diferenciar entre la variable principal y la variable (o las variables)
secundarias (Fassio, Pascual, & Suarez, 2002). En el presente trabajo uno de los objetivos
es el de describir los distintos codigos de gobierno corporativo en cuatro paises. Durante
esta etapa, solamente se pretende tomar la informacion, analizarla, describirla, pero no
relacionarla con otras variables.

Una segunda parte del trabajo sera la relacion que puede llegar a existir (o no) entre los
distintos codigos de gobierno corporativo y la performance de las mejores empresas de
cada pais, medidas en término del precio de sus acciones para un periodo dado. Esta etapa
sera correlacional, ya que como muy bien aclara Sampieri en su manual de investigacion,
la finalidad de los estudios correlacionales es conocer el grado de asociacion que poseen
dos o mas conceptos, categorias o variables para luego cuantificar o analizar la
vinculacion. Pero un estudio correlacional viene atado a un estudio explicativo, si bien
muchos autores los separan como dos alcances distintos, se puede observar que el estudio
explicativo intenta responder a las causas de los eventos de los fenomenos a analizar en el
trabajo. El interés se centra en responder por qué ocurre un fenémeno y en qué condiciones
se presenta o por qué se relacionan las variables (Hernandez Sampieri, Fernandez Colla, &

Baptista Lucio, 2010).
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El disefio del presente trabajo serd no experimental. La literatura afirma que un disefio no
experimental es un estudio que se realiza sin la manipulacion deliberada de variables y en
los que solo se observan los fendmenos en su ambiente natural para después analizarlos
(Hernandez Sampieri, Fernandez Colla, & Baptista Lucio, 2010). Es decir que las variables
independientes ocurren por si solas, sin manipulacion del investigador y sin ningun control
desde adentro del trabajo, por lo que el objetivo es simplemente observar las variables y
analizarlas tal cual vienen dadas.

Siguiendo la linea de los autores, se elegird un disefio transversal por sobre uno
longitudinal. El primero consta de recopilar los datos en un momento tnico, y luego
describir las variables y su incidencia en un momento dado, mientras que el segundo busca
los datos en diferentes momentos del tiempo para realizar un estudio acerca de su
injerencia durante varios periodos de tiempo.

Con respecto a la muestra, el primer paso debe ser definir sobre qué o sobre quién se van a
recolectar datos, Sampieri define esto como la unidad de analisis, la cual es el primer paso
para realizar el trabajo (Hernandez Sampieri, Fernandez Colla, & Baptista Lucio, 2010). Es
decir, la unidad de analisis sera lo que se va a estudiar, delimitado por los paises elegidos.
Con respecto al tipo de muestra, se tomara una muestra no probabilistica. El tamafio de
esta sera de cuatro, los paises seleccionados. Estos se eligieron por su importancia en la
medicion de gobierno corporativo y por su relacion y cercania con Argentina. Para
comenzar, se analizaran los dos paises pioneros en las mediciones del gobierno
corporativo, Estados Unidos y Gran Bretafia y por otro lado dos paises de América del Sur,
los cuales pueden ser mas faciles de comparar con la Argentina, por un lado, Brasil es el
principal socio econdmico y si bien tiene una economia y un mercado de capitales mas
desarrollado que la Argentina es un buen ejemplo para comparar los rendimientos. Y, por
ultimo, Pert posee un mercado similar al argentino y una bolsa de valores en pleno
desarrollo.

Los datos seleccionados seran secundarios ya que los mismos ya habran sido obtenidos por
las distintas instituciones encargadas de relevar la informacion deseada con una finalidad
distinta a la del presente trabajo. Los cddigos de buenas practicas se obtendran de distintas
agencias encargadas, segln el pais de establecerlos, Security Exchange Commission (SEC)
en Estados Unidos, Financial Reporting Council (FRC) en el Reino Unido, el Instituto
Brasilero de Governanga Corporativa en Brasil, y la Bolsa de Valores de Lima (BVL) en
Perti. Por otro lado, se utilizara informacion sobre el indice que publica Sustainalytics Inc.

sobre gobierno corporativo en su reporte anual, en un periodo de cuatro afios. Luego, se
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buscaran las cotizaciones de las acciones en paginas web tales como Yahoo Finance o
Bloomberg.

Por ultimo, se debera establecer las variables a utilizar. Las mismas dependen de la unidad
de andlisis y buscan ser mas especificas que la primera. Las variables a utilizar seran los
aspectos de cada indicie de gobierno corporativo, la evolucion del precio de las acciones de
las empresas seleccionadas de cada pais y las cotizaciones tanto de los indices que cotizan
en bolsas como las de las empresas seleccionadas. También se puede establecer como
variable la medicion de gobierno corporativo en la Argentina, la cual se intentara delinear

al final del trabajo.
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1: Analisis descriptivo de los cédigos de gobierno corporativo.

En este capitulo describiran los codigos de gobierno corporativo en los paises
seleccionados, revisando su historia y sus principales pilares y principios. De esta manera

veremos tanto las similitudes como las diferencias de las distintas mediciones.

1.1: Estados Unidos.

1.1.1: Breve Historia.

La historia del gobierno corporativo en Estados Unidos comienza alrededor del afio 1930,
luego de la gran crisis mundial que se vivid, encontramos el primer trabajo sobre los costos
de agencia, en el cual los autores Berle y Means detallan las primeras divisiones entre
propiedad y control en las empresas.’

Durante las décadas de los 70 y los 80, las fusiones y adquisiciones empezaron a tomar
relevancia, asi como los inversores institucionales, los cuales aparecieron como una
importante alternativa en 1974 con el acta Employee Retirement Income Security Act
(ERISA) de dicho afio (Jackson, 2010).

Sin embargo, la primera publicacion oficial sobre gobierno corporativo en Estados Unidos
lleg6 en septiembre del afio 1997 con el Statement on Corporate Governance. Dicha
publicacion establece como objetivo principal de la compaiiia la creacion de valor para sus
accionistas y aclara que la buena gobernanza establece un marco para los problemas (y sus
respectivas soluciones) que puedan surgir entre los duefios de la firma y los
administradores (The Business Rountable, 1997).

Un hecho destacable sobre la historia de la gobernanza en Estados Unidos es la publicacion
de la ley Sarbanes-Oxley (SOX) de 2002. Los afios previos a la ley se caracterizaron por
distintos escandalos financieros de grandes compaiias, el principal de ellos es el caso
ENRON, en el cual los balances fueron manejados de forma privada, entre la compafia y
la empresa de auditoria (la cual quebr6 luego del escandalo), sin que los accionistas puedan
ver la realidad. Este caso sumado a otros tales como Tyco' o Worldcom® llevaron al
gobierno de George W. Bush a firmar la ley cuyo nombre oficial es Sarbanes Oxley Act. Si

bien esta ley no cambio la estructura basica del gobierno corporativo (la administracion del

3 (Berle & Means, 1932)

* Los directores modificaron formulas contables para inflar los nameros del balance (Zaid Ti, 2014).

* El director financiero sobrevalud los valores de EBITDA e hizo pasar las cuentas de gastos como
inversiones a largo plazo, esto generd ingresos ficticios que en realidad eran grandes pérdidas (Zaid Ti,
2014).
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dia a dia de la empresa sigue en manos del directorio elegido por los accionistas), agregd
una clara rendicion de cuentas por parte del director general y el financiero de la compaiiia
y un control a la empresa de auditoria externa. Todo esto soportado por una serie de penas
que pueden incluir hasta la carcel para los implicados en los casos de estafa (Butler,
Goldberg, & Fitzgerald, 2004).

Hoy en dia la New York Stock Exchange (NYSE) posee su propio codigo de buenas
practicas, junto con la National Association of Securities Dealers Automated Quotation
(NASDAQ) los cuales son obligatorios para las empresas listadas en dichos mercados. Sin
embargo, hay un grupo de empresas en Estados Unidos que no aceptan este tipo de codigos
de gobierno corporativo, ya que no se ponen de acuerdo en los puntos necesarios y mas
importantes. Es por eso, que un grupo de empresa dedicadas a la propiedad de activos y al
capital privado (por ejemplo, BlackRock, State Street Global Advisors, etc.) enunciaron en
febrero del 2017 una serie de principios para las compaiiias enlistadas en Estados Unidos
(Foley, 2017). En este codigo la medicion se basa en 6 principios: el directorio y sus
explicaciones a los accionistas, derecho a voto e interés econémico de los accionistas, el
directorio y las perspectivas de los accionistas, estructura de los directores, la efectividad
del directorio y los incentivos. Al final del documento aclara que estos principios no
aplican a empresas registradas en las bolsas, porque a las mismas les aplica el codigo

establecido por la SEC (Investor Stewardship Group., 2017).

1.1.2: Pilares y Principios

El gobierno corporativo en Estados Unidos tiene una vasta historia, como se ha visto en el
apartado anterior. Tal es el caso que hoy en dia se pueden encontrar tres codigos diferentes.
El primero es mas importante es el que desarrollan la Stock Exchange Commission (SEC),
junto con la NYSE y el NASDAQ.

El codigo de gobierno corporativo para empresas publicas (ver Tabla N°2) se compone de

cinco pilares y un total de dieciséis principios distribuidos entre los mencionados pilares.
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Tabla 2: Codigo de gobierno corporativo para empresas publicas listadas en la SEC.

Principio1 | Caracteristicas de los directores.
Principio 2 | Aspectos legales.
Principio 3 | Comités del directorio.

Pilar 1: Las responsabilidades del L . L, .
Principio 4 | El tiempo de dedicacién de los directores.

directorio.
Principio5 | Eljuicio de los directores.
Principio 6 | La evaluacion de los directores.
Principio 7 | Etica de los directores.
Principio 8 | Politicas de la empresa.
Pilar 2: Confidencialidad y Principio9 | La auditoria externa.
Transparencia. Principio 10 | Confidencialidad del material no financiero.
Principio 11 | Canales de informacion.
Pilar 3: Control Interno. Principio 12 | El control interno y el de control del riesgo.

Pilar 4: Relacidn con accionistas. | Principio 13 |lgualdad de los accionistas.

Principio 14 | Los derechos de los grupos de interés.
Pilar 5: Grupos de interés. Principio 15 | La participacién de los empleados.
Principio 16 |La responsabilidad social.

Fuente: (SEC, 2016)

Como se puede observar, es un codigo corto y sencillo. Toma tanto los codigos emitidos
por el G20/OCDE, como los emitidos por Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico.
También asume el concepto de ley, esto significa que su cumplimiento es obligatorio para
las empresas que cotizan. Ademads, cada item cuenta con una recomendacion y una
explicacion para las empresas.

Una mirada rapida de los principios nos muestra que la gran mayoria son relacionados a las
responsabilidades y caracteristicas de los directores. Esto, como veremos, se repetira en la
gran mayoria de los codigos. El directorio es el representante del gobierno corporativo de
una empresa. Por lo tanto, los pilares principales de los distintos codigos se basaran en el
mismo. Por otro lado, una division que podemos marcar es la de accionistas contra grupos
de interés. Algunos paises dedican mas principios a los accionistas que aportan el capital
mientras que otros buscaran una mejor relacion con los grupos de interés que llevan
adelante el funcionamiento operativo de las compaiiias.

En el caso de la SEC, el concepto mas importante es el directorio, seguido por la
trasparencia de la informacion y en tercer lugar encontramos a los grupos de interés, los
cuales se encuentran por arriba de los accionistas.

Entrando mas especificamente en el cédigo, encontramos un apartado que nos introducira
en una de las discusiones posteriores. El punto cinco de la introduccion establece que el

codigo no adhiere a la practica “onme size fits all”, y aclara que cada empresa debera
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adaptar sus politicas de gobierno corporativo a su tamafio y que el codigo prevé cierta
flexibilidad para esos casos.

A modo personal, me sorprende un principio particular, el nimero cuatro que habla sobre
el tiempo de dedicacion de los directores. La explicacion de este aclara que todos los
directores deben dedicar el tiempo y la atencion necesaria a las actividades de la empresa,
para que las mismas se puedan desarrollar de manera adecuada y eficiente. Incluye ademas
que se debe dedicar el tiempo necesario para familiarizarse con el negocio de la empresa.
Este principio no solo “obliga” a los directores a participar de todas las reuniones,
conferencias o comités (por videoconferencia de ser necesario), aclarando que, si se
ausenta en un 50% de las reuniones no estd dedicando el tiempo necesario y puede ser
descalificado del plan de sucesion, sino que ademas limita la participacion de los directores
no ejecutivos en otras compaiiias, estableciendo hasta un maximo de cinco.

El pilar cinco habla de los derechos de los grupos de interés. Es un punto importante para
destacar, ya que ninguno de los demas cddigos de Estados Unidos que se veran mas
adelante, nombra a los grupos de interés como tales. La literatura establece que Edward
Freeman (1984) fue el primero en ampliar el foco corporativo, puesto hasta esa publicacion
en los accionistas, a todos los grupos afectados por la operacion de la compaiiia, lo que se
denominé stakeholders (grupos de interés). Este nuevo concepto tomo relevancia en el area
de la responsabilidad corporativa o empresarial, al punto que varios autores establecen que
la relacion con los distintos grupos se considera el pilar de la discusion sobre la
responsabilidad social empresaria (Owen, Swift, & Hunt, 2001) (Boguslaw, 2002), tan
fuerte es la teoria que hasta dos autores definen que establecer las expectativas y demandas
de los grupos de interés, asi como integrarlos a la estrategia corporativa es la herramienta
mas poderosa para el éxito socialmente responsable (Revilla & Trujillo, 2011). Es muy
dificil encontrar una lista de grupos de interés ya que los mismos dependen exclusivamente
de cada firma, del sector en el que operan y de los objetivos que poseen. Volviendo al
codigo de buenas practicas, la primera recomendacion habla justamente de este tema, el
directorio deberd identificar los grupos y promover la cooperacion entre ellos y la
compaifiia para crear riqueza, crecimiento y sustentabilidad. Luego recomienda el trato
igualitario entre ellos, en este punto podemos ver una relacion con los pilares que tratan de
los accionistas, los cuales habitualmente poseen un principio sobre el trato igualitario de
los mismos. Por Ultimo, aclara que se deben respetar los derechos legales, o contractuales
de los grupos y que los mismos deben tener un canal abierto para denunciar cualquier

violacion a dichos derechos.
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El siguiente principio habla de la participacion de los empleados (un grupo de interés
comun en varias compafiias), nuevamente es algo distinto a los demas codigos que se veran
mas adelantes en el trabajo dado que promueve la participacion de los empleados de
distintos niveles en el proceso del gobierno corporativo.

Este codigo tiene la particularidad que no es aceptado por todas las empresas,
principalmente las empresas de propiedad de activos y capital privado. El periodista del
Financial Times Stephen Foley® describe en un articulo, publicado en la version
electronica del diario, al gobierno corporativo en Estados Unidos como “US corporate
governance codes are like London buses. You wait ages for one, and then two come along
at once””’. Esta comparacion con los colectivos britanicos la establece debido a que en el
afio 2017 aparecieron otros dos codigos de buen gobierno corporativo, debido a que las
empresas que los desarrollaron no estan de acuerdo con los establecidos por la SEC. Un
dato de color las empresas que desarrollan cada coédigo difieren en sus ideales no solo con
la SEC, sino también con el otro grupo de empresas que establecio un codigo distinto. El
articulo del Financial Times, habla de una batalla entre ambos codigos. Las siguientes
tablas muestran los pilares y principios de dichos codigos.

En primer lugar, observamos el codigo “Commonsense Principles of Corporate
Governance” (Tabla N°3) firmado por una serie de empresas de propiedad de activos y

capital privado.

Tabla 3: Commonsense Principles of Corporate Governance

Principio 1 |Composicién.

Principio 2 | Eleccién de los directores.

Pilar 1: El directorio: Principio 3 | Nominacidn de los directores.
composicidn y gobernanza Principio 4 |Remuneracién de los directores.
interna.

Principio 5 | Comités del directorio.
Principio 6 |Edad de retiro de los directores.

Principio 7 | Efectividad de los directores.

Pilar 2: Responsabilidades del Principio 8 | Comunicacion del director con terceros.

directorio. Principio 9 |Actividades criticas y armados de agenda.

¢ Consultado en mayo 2018: https://www.ft.com/content/e52f6£22-¢93¢-11e6-893¢-082c54a7f539
" Los codigos de gobierno corporativo en Estados Unidos son como los colectivos en Inglaterra, esperas afios
por uno y luego vienen dos a la vez.
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Pilar 3: Derechos de los
accionistas.

Principio 10
Principio 11
Principio 12

Acceso a la informacion.
Igualdad de los accionistas.

Junta de Accionistas.

Pilar 4: Reportes publicos.

Principio 13
Principio 14
Principio 15
Principio 16
Principio 17
Principio 18

Transparencia.

Estrategia de Negocios.
Objetivos a largo plazo.
Explicacién de la vision.
Adquisiciones y Fusiones.

Normas GAAP.

Pilar 5: presidente del
directorio.

Principio 19
Principio 20
Principio 21

Responsabilidades.
Presidente y CEO.

Director Independiente.

Pilar 6: Plan de sucesion del
management.

Principio 22
Principio 23

Evaluacién de candidatos.

Comunicacion a los accionistas.

Pilar 7: Remuneracion del
management.

Principio 24
Principio 25
Principio 26
Principio 27
Principio 28
Principio 29
Principio 30

Remuneracién competitiva.

Término corriente y de largo plazo.
Términos Cualitativos de la remuneracioén.
Pago en acciones.

Pago de dividendos.

Premios.

Politicas de recupero.

Pilar 8: El papel de los dueiios
del capital (como accionistas de
la empresa)

Principio 31
Principio 32
Principio 33
Principio 34
Principio 35
Principio 36

Objetivos a Largo plazo.

Seguimiento de las votaciones.

Evaluacién de la performance del directorio.

Alcance de las decisiones.
Reclamos constructivos.

Informacion.

Fuente: (Governances Principles, 2017)

Como se puede observar en una primera pasada, es un codigo mucho mas completo y
complejo que el establecido por la SEC. Cuentas con mas pilares y con mas principios.

En un primer momento, podemos distinguir un principio sobre la comunicacion con
terceros involucrados y a simple vista esto parece agregar el tema de los grupos de interés
que se describio en el codigo anterior. Pero cuando se recurre a las explicaciones del

principio, el mismo habla de las relaciones entre el directorio y los accionistas y la prensa
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como terceros involucrados. Con respecto a los primeros, aclara que se debe establecer una
politica de comunicacidon, como por ejemplo un director designado para la conversacion
entre ambas partes, mientras que, para los segundos, solo se puede recurrir a la prensa en
caso de que el directorio lo apruebe y se encuentre en linea con la politica de la firma.

Por otro lado, vemos la aparicion de nuevas entidades dentro de los pilares. Para empezar,
se habla mucho mas de los accionistas que en el coédigo anterior. Esto se da debido a las
empresas que firmaron el codigo, las mismas tienen mucha mas relacion y dependencia del
capital aportado por los accionistas. Por otro lado, vemos un pilar dedicado a los reportes
publicos a presentar, con un principio clave en este tipo de empresas: las adquisiciones y
fusiones. Durante los afios 2005 y 2006 se da el denominado “Age of mega buyout”,
fueron dos afios donde las empresas de capital privado se dedicaron a comprar muchas
empresas, apalancandose y poniendo el mismo negocio como garantia, a este tipo de
fusiones se lo denomina Leveraged Buyout (Samuelson, 2007). Luego de tantos afios, este
tipo de compaifiias mantiene la estrategia de compra, por lo que agregd en sus codigos de
gobernanza las adquisiciones y fusiones. La explicacion del principio es reducida, pero
recomienda que la compaiiia deba explicar cudndo y como se realizaran las actividades de
fusiones y adquisiciones o la erogacion de grandes cantidades de capital.

Siguiendo con las diferencias, vemos que dedican varios pilares a la composicion de las
gerencias y del management. Bajando un nivel del directorio, también le dan importancia a
esta escala de la compafiia. Con respecto al plan de sucesion, mencionado en el pilar seis,
las explicaciones recomiendan que toda actividad relacionada a dicho plan sea consultada y
en algunos casos aprobada, no solo por el directorio sino también por los accionistas. En
este tipo de empresas, ninguna actividad se realiza sin previa aprobacion de los accionistas.
En el pilar sobre la remuneracion se puede distinguir un principio sobre pago en acciones.
El codigo recomienda pagar una parte substancial del sueldo del management en acciones,
acciones preferenciales u otros instrumentos de equity (en algunas empresas puede llegar a
ser el 50% o mas), de esta manera se busca alinear los objetivos de los managers a los
objetivos de largo plazo de la compaiia.

Por ultimo, hablan de un tipo especial de accionistas, los duefios del capital (assets
managers), los mismos actian en nombre de sus clientes y son propietarios de muchas
acciones de empresas publicas. De esta manera, pueden influir en las decisiones de
gobierno corporativo.

Un principio que llama la atencion es el de criticas constructivas. En el mismo se aclara

que los accionistas pueden realizar criticas al directorio (y viceversa), siempre y cuando
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sean constructivas y proactivas para generar confianza entre ambas partes, lo cual es

saludable.

Un segundo grupo de empresas realiza el siguiente codigo:

Tabla 4: Corporate Governance Principles For US Listed Companies

Principio1 |Eleccidn y evaluacién del directorio.
Principio 2 | Tiempo entre elecciones.

Pilar 1: El directorio y sus Principio 3 | Renuncia de directores.

explicaciones a los accionistas. Principio4 | Nominacién de directores.
Principio5 | Acciones anti-fusion.
Principio 6 | Informacidn.

Pilar 2: Derecho a voto e interés | Principio 7 | Una accidn, un voto.

econdémico de los accionistas. Principio 8 | Revisidn de las clases de acciones.
Principio9 | Propuestas de los accionistas.

Pilar 3: El directorio y las Principio 10 | Oposicién de los directores.

perspectivas de los accionistas. Principio 11 | El rol de los directores independientes.
Principio 12 | Reacciones de los accionistas.
Principio 13 | Independencia.

Pilar 4: Estructura del directorio. | Principio 14 | Presidente independiente o directores independientes.
Principio 15 | El rol de los directores independientes.
Principio 16 | Experiencia.
Principio 17 | Cantidad de directores independientes.
Principio 18 | Comités del directorio.

Pilar 5: Efectividad del directorio. | Principio 19 |Responsabilidades.
Principio 20 | Asistencia a las juntas de directores.
Principio 21 | Acceso a la informacidn.
Principio 22 | Evaluacién del directorio.

Pilar 6: Incentivos. Pr?nc?p?o 23 Objetivo.slde perfo.rmanc?. o
Principio 24 | Adecuacion de los incentivos ante nuevos objetivos.

Fuente: (Investor Stewardship Group., 2017)

Este codigo esta firmado por un grupo denominado /nvestor Stewardship Group, el cual en

su pagina se denominan como un grupo de las empresas mas grandes de Estados Unidos de

manejo de activos y duefios de los mismos. Este tipo de empresas se juntaron para unir a

todos los tipos de inversores y establecer un marco comun de estandares para la inversion.

Este nuevo codigo dedica muchos pilares al directorio, y algunos a los accionistas. A

grandes rasgos, se asemeja mas al descripto en la tabla N°3, que al codigo de la SEC.

El pilar uno explica como los directores deben ser responsables de sus actividades ante los

accionistas, éstos tienen todo el control sobre el directorio y hasta deben elegirlos, segin el

principio dos, cada afio. En el principio siguiente se determina que los directores que no

reciban la mayoria de los votos por parte de los accionistas anualmente deberan presentar
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su renuncia al resto del directorio, el cual debe aceptarla o establecer una razén robusta
para declinarla.

Al igual que el codigo de la tabla N°3, éste pone en discusion el tema de adquisiciones y
fusiones. En el principio cinco establece que, si el directorio decide tomar medidas para
evitar una fusion hostil, debe informarles a los accionistas por qué dichas acciones
beneficiaran a la compaiiia en el futuro. Una fusiéon hostil aparece cuando una empresa o
un grupo de empresas decide comprar a otra, pero la oferta no fue consultada, ni negociada
con el directorio de la empresa a comprar (Morck, Shleirfer, & Vishny, 1988). Para
defenderse de estos ataques externos hay una serie de acciones que puede llevar a cabo el
directorio de la empresa que se intenta adquirir de manera hostil. Entre ellas podemos
encontrar la busqueda de un adquiriente amistoso, la transferencia de activos esenciales, la
adquisicion de activos y deudas, la recompra de acciones, la persuasion o el litigio (Puccio,
2001). Este tipo de acciones pueden ser poco beneficiosas para los accionistas, por lo que
el principio aclara que se deben detallar y explicar su beneficio para la compaiiia ante la
junta.

Comparando los principios cuatro y siete se puede descubrir una contradiccion, el primero
aclara que los accionistas con mdas acciones o que hayan poseido cierta cantidad de
acciones por un cierto periodo de tiempo tendran ventajas en las nominaciones que se
hacen sobre los directores nuevos. Mientras que el principio siete, aclara que todas las
compaiiias del grupo deben adherir al principio de una accién, un voto y de esta manera
evitar un trato no igualitario entre todos los accionistas. Por un lado, se busca la igualdad
de todos los poseedores de acciones, sin embargo, también se estimula al beneficio de los
que poseen mas acciones, o que poseen las mimas por una cantidad de tiempo suficiente.
El pilar tres nos muestra mas indicios del poder que deben tener los accionistas por sobre el
directorio, en el mismo establece que los poseedores de acciones pueden realizar
propuestas para la compafiia (mientras tengan el apoyo de la junta directiva) y en caso de
negarlas, el directorio debera explicar detalladamente porque se rechaz6. Dentro de este
pilar, encontramos ademas el principio doce, el cual aclara que el directorio debe trabajar
para el beneficio de los accionistas.

Podemos ver como Estados Unidos posee tres codigos de conducta con pilares similares y
algunos muy diferentes. La principal coincidencia entre todos es el trato hacia el directorio,
por lo que se puede deducir la importancia que se le da al directorio como la representacion
del gobierno corporativo en las empresas, lo que se encuentra en linea con las definiciones

vistas en el marco teodrico.
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Por otro lado, surgen muchas diferencias segun el tipo de empresas o grupos de empresas
que establecen el codigo. El mercado de Estados Unidos es el mas grande del mundo,
imaginemos por unos instantes que pasaria si cada sector o industria estableciera su codigo
de gobernanza. Tendriamos cientos de codigos y cada uno le daria mas importancia a un
grupo de interés distinto, dificultando el cumplimiento por parte de las empresas y el

control por parte de los organismos competentes.

1.2: Reino Unido.

1.2.1: Breve Historia.

La historia del gobierno corporativo en el Reino Unido comienza con la discusion sobre
gobernanza, no solo en las islas britanicas sino también en el mundo. El Cadbury Code de
1992, no solo sentd las bases para las nuevas regulaciones, sino que ademas impuso el
concepto de cumpla o explique, el cual fue elegido por muchos paises para la
implementacion de sus respectivos codigos.

Asi como ocurrié en Estados Unidos, un caso enigmatico dio el puntapié inicial para
establecer un codigo de buena practica. En el afio 1991, la empresa Mirror Group,
propiedad de Robert Maxwell declard pérdidas millonarias luego de que su propietario
muriera de manera sospechosa mientras navegaba por las Islas Canarias el afio anterior.
Los acreedores de la firma empezaron a presionar por cobrar sus deudas, lo que llevo a una
investigacion sobre el caso, en la cual se descubrieron estafas y movimientos sospechosos
de plata dentro de la compaiiia, por ejemplo, se comprob¢ la falta de mas de 400 millones
de libras esterlinas de los fondos de pension de los empleados (Prokesch, 1992).

En esta situacion Sir Adrian Cadbury® establecié un comité encargado de evaluar la
gobernanza en el Reino Unido con la ayuda del Financial Reporting Council y de London
Stock Exchange, el resultado de esto fue un cédigo voluntario con el objetivo de crear las
mejores practicas, establecer presiones para su adopcion y permitir un intervalo de tiempo
para su absorcion (Arcot & Bruno, 2005).

Luego de los escandalos que llevaron a la ley SOX en Estados Unidos, en Inglaterra
comenzd un debate el cual estuvo a cargo de Derek Higgs, el cual emitido un reporte en
2003. Si bien no se habian registrado escandalos financieros en el Reino Unido, se

necesitaba una revision dado los ultimos acontecimientos mundiales. En el apartado

¥ Presidente de Cadbury and Cadbury Schweppes 1965-1989.
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“Making Change Happen” el autor no recomienda cambiar el enfoque, ya que es muy
utilizado en el mundo por sus buenos resultados, pero si sugiere una seric de
modificaciones al codigo original (Higgs, 2003).

Hoy en dia el pais se mantiene en la filosofia de cumpla o explique y posee un codigo
establecido por el Financial Report Council denominado “The UK Corporate Governance
Code” el cual fue emitido en el afio 2016 y consta de 5 principios: Liderazgo, Efectividad,
Contabilidad, Remuneracioén y Relacion con los accionistas. Y sigue manteniendo como
base los conceptos introducidos por el Cadbury Report (Financial Reporting Council,

2014).

1.2.2: Pilares y Principios.

El Financial Reporting Council es una empresa establecida en el Reino Unido que regula
contadores, auditores y actuarios y establece los codigos de buenas practicas corporativas y
de administracion de las islas britanicas y de Irlanda. En su pagina web’ establece que su
objetivo principal es la de mostrarle a los inversores que es posible confiar en los reportes
financieros emitidos por las compaiias.

El codigo se emite desde el afio 1992. En total se han establecido trece codigos para llegar
al actual del afio 2016.

Tabla 5: UK Corporate Governance Code 2014.

Principio1l |Elrol del directorio.
pilar 1: Liderazgo Principio 2 Divisié? de responsabilidades.
Principio 3 | El presidente.

Principio4 | Directores no ejecutivos.

Principio 5 | La composicidn del directorio.
Principio 6 | El nombramiento de los miembros.
Principio 7 | Compromiso.

Pilar 2: Efectividad. Principio 8 | Desarrollo.

Principio 9 | Informacién y Soporte.

Principio 10 | Evaluacién.

Principio 11 | Reeleccién.

Pilar 3: Contabilidad. Principio 12 | Reportes financieros y del negocio.

Principio 13 | Control del riesgo y control interno.

Principio 14 | Los niveles y la composicién de la remuneracidn.
Principio 15 | Procedimientos.

Pilar 4: Remuneracion.

. . L. Principio 16 | Dialogo con los accionistas.
Pilar 5: Relacién con accionistas.

Principio 17 | Uso constructivo de las asambleas.

Fuente: (Financial Reporting Council, 2014)

? https://www.frc.org.uk/
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Este codigo establece solo cinco pilares y es muy similar al establecido por la SEC. En ¢l
se detallan los principales lineamientos que el directorio debe cumplir, luego se mencionan
los reportes financieros a ser entregados y por ultimo se habla de la relacion que debe
existir entre los accionistas y el directorio.

Segun el FRC, el objetivo principal del codigo es: facilitar una gestion eficaz,
emprendedora y prudente para ofrecer el éxito a largo plazo de la compafiia. Esto facilitara
la comprension de los distintos pilares y principios.

El pilar uno es muy similar a los demas codigos analizados y describe el directorio de
manera detallada. En el pilar dos podemos encontrar un punto interesante, el principio siete
habla sobre el compromiso de los directores. Este punto lo vimos en el codigo presentado
en la tabla N°2, y aclara que los directores deben dedicarle el suficiente tiempo a la
compaiiia para realizar sus tareas de manera eficiente. Este principio se dedica mas al
momento de elegir un nuevo presidente o miembro del directorio, el cual debera aclarar en
una carta presentada para su eleccion el tiempo disponible que posee para realizar las
actividades del cargo. A diferencia del codigo de la SEC en Estados Unidos, en Inglaterra
se aclara que no se deberan poseer mas de un solo cargo como director ejecutivo en
empresas que coticen en la Bolsa de Londres.

Un pilar que aparece por primera vez es el numero tres, contabilidad. Como se aclaro al
principio del apartado, el FRC tiene como objetivo principal mostrarles a los inversores
que se puede confiar en los balances presentados por las compaiias. Es por esto que dedica
un pilar con dos principios a la contabilidad y a la presentacion de informes. En su primer
principio aclara que el directorio es el responsable de que la informacion presentada a
cualquier organismo debe ser justa, equilibrada, comprensible y alineada con los
requerimientos legales de la entidad que la reclama.

A diferencia de los codigos de Estados Unidos, solamente habla de los accionistas en el
ultimo pilar, con dos principios que describen el didlogo y el uso constructivo de las

reuniones con los mismos.

1.2.3: No todo es color de rosas.

La literatura britanica sobre el cddigo de conducta es muy positiva. Un articulo publicado
en la pagina web del diario The Guardian en febrero de 2017, habla de los castigos que
pueden recibir los directores de las empresas britanicas por la sobreremuneracion que

perciben. Segin cuenta su autor, Jill Treanor, el sueldo de los directores aumento
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exponencialmente en los ultimos 20 afios. Si se sigue con esta politica se llegard a un
sobrepago de sueldos, como puede verse en las empresas de Estados Unidos (Treanor,
2017). El articulo termina con la potestad que estd adquiriendo el codigo de buena
conducta britanico para frenar este problema.

Sin embargo, no todo lo que se escribe es bueno para el codigo. El libro escrito por Tom
Brown (2017), un economista miembro de siete directorios y presidente de doce empresas
publicas del Reino Unido, establece tres criticas muy importantes al cédigo britanico:

- La primera tiene que ver con la ingenieria del codigo de buenas practicas, el
concepto de gobernanza se desarrolla sobre algo que sali6 mal y en base a eso se
establecen reglas y procesos para evitar que esto vuelva a suceder. Por lo tanto, un
codigo diagramado en base a un problema especifico puede no servir para resolver
todos los problemas del gobierno corporativo. Esto aplicado al mundo empresarial,
establece que el codigo puede ser adaptable a algunas empresas, pero no a todas.

- El segundo punto que describe el autor es la destruccion del proposito de la junta
directiva de una empresa. La misma ya no trata solo la administracion de la
compafiia, sino también lo relacionado al cumplimiento y la supervision.

- Por ultimo, habla de la proliferacion del comité de auditorias, remuneracion y
contratacion. Explica que no solo buscan la solucion mas simple (y no la mas
conveniente), sino que ademas ponen en duda el liderazgo del director ejecutivo de

la compaiiia.

1.2.4: Comparacion de codigos: Estados Unidos y Gran Bretafia

El primer punto en comparacion es la cantidad de codigos que tiene cada pais. En el
apartado anterior se describiéo que Estados Unidos posee tres, mientras que Inglaterra uno
solo. El mismo Tom Brown explica un ejemplo del problema de la ingenieria en un
articulo para el Financial Report Council (casualmente el mismo que establece el codigo
de buenas practicas en Inglaterra), en un grupo econdémico del cual participd se promovid a
un contador a Chief Financial Officer (CFO), ubicandolo en la escala mas baja
remuneracion. Luego de un afio y con los objetivos cumplidos, se le otorgé un aumento del
15% lo cual lo dejé en una mejor posicion, pero todavia por debajo de la media para su
posicion. Los accionistas no estuvieron de acuerdo con esto, dado que era un aumento muy
alto, comparado con los demas de la compafia. Las demas compafias evitan esto,

poniendo candidatos no probados en puestos de jerarquia y con pagas muy altas. Por eso el
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autor termina aclarando que el cddigo unico de gobernanza solo logra que hacer lo correcto
te meta en problemas (Brown, 2017).

Brown es la principal figura en la discusion sobre los codigos de gobernanza unificados.
Pero no es la unica voz. El Banco Mundial (BM) aclara que no hay un solo modelo de
gobierno corporativo, aunque la globalizacion estd trayendo armonizacion. Los sistemas
tanto legales, tradicionales, regulatorios y hasta culturales varian de pais en pais, por lo que
también deben variar los codigos (Iskander & Chamlou, 2000). Por otro lado, la OCDE, la
cual, si bien establece los codigos generales de buenas practicas de gobierno corporativo,
posee un apartado para cada pais en especial. Si bien esta teoria se basa en paises, es
aplicable con algunas mejoras a las empresas de un mismo pais, dado que, si bien los
sistemas legales no son diferentes, las empresas tendran distintos objetivos, invertiran en
distintos negocios, buscaran distintos clientes y se manejaran en industrias muy diferentes.
Es por eso por lo que adhiero a la conclusion que los gobiernos corporativos no pueden
estandarizarse (Mekonen & Bereket, 2015).

El segundo punto en esta discusion de modelos habla sobre la destruccion de la junta
directiva y sus tareas en el codigo de gobierno britanico. En este caso la disputa no sera
entre Estados Unidos y Gran Bretafia, dado que ambos adhieren al mismo modelo, pero si,
con el resto de Europa y Asia. Por un lado, tenemos el modelo angloamericano, un modelo
con un nivel Unico, donde la junta es un 6rgano de un solo nivel con directores ejecutivos y
no ejecutivos unidos para enderezar el camino de la compaiiia. Mientras que el modelo
britanico, y esta es la principal critica de Brown, posee una junta directiva dividida en dos
niveles con un consejo de supervision compuesto por directores no ejecutivos, los cuales
controlan las decisiones de los directores ejecutivos (VW Staff, 2013). La critica de Brown
es sobre la tarea que posee la junta, segin el autor la junta solo debe encargarse del
negocio de la compaifiia, no de tratar con los accionistas.

En este punto podemos encontrar un problema de liderazgo, por un lado tenemos un
modelo con un nivel tnico donde el presidente de la compaiia y el CEO pueden ser la
misma persona, por lo que el liderazgo quedard bien definido, mientras que por otro lado,
en el modelo de dos niveles, el liderazgo nunca quedaré definido, y la dualidad del CEO"
no sera posible (Solomon, 2004). Inglaterra y Estados Unidos adhieren al primer modelo,
sin embargo, en el pais europeo, tanto el reporte de Cadbury como el realizado por Dereck

Higgs en el 2003, recomiendan separar ambas personas y dejar de lado la dualidad para

' Cuando una sola persona posee las responsabilidades de CEO y presidente de la compaiiia (Anand, 2007).
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combatir los costos de agencias que esto puede generar. La solucion a esta discusion que
propone la literatura es tan sencilla como facil de encontrar. Algunos paises como por
ejemplo Francia y Holanda autorizan en sus codigos de buen gobierno corporativo a elegir
entre un modelo de un solo nivel o un modelo de dos niveles (De Moor, 2014). De esta
manera, cada empresa podra elegir si desea separar el control y la propiedad de la empresa
de manera definitiva, adoptando un sistema de dos niveles, donde la junta ejecutiva solo se
encargard del funcionamiento de la firma, mientras que la junta no ejecutiva de la
supervision u optar por un modelo de un solo nivel y dentro de este optar por la dualidad
del CEO o no, como recomiendan los reportes en los cuales se basa el codigo de
gobernanza del Reino Unido.

En el ultimo punto, el autor va en contra de una recomendacién que poseen la gran
mayoria de los cddigos de gobernanza, incluso la OCDE describe la importancia de los
comités en un apartado del FactBook. El comité de auditoria es el mas reglamentado, un
total de 89% de paises obligan a poseer un comité de auditoria independiente, mientras que
un 19% reglamenta el comité de nominaciones y un 32% el comité de remuneraciones
(OECD, 2017). El autor alega que estos comités le quitan liderazgo a la compaiiia y que
cada uno tomara decisiones independientes y simples para cubrirse, y no las mejores para
la firma. El autor se contradice en este punto, dado que en un primer momento aboga por
quitar el liderazgo de la compaiiia, mediante el uso de directorio de dos niveles y ahora
critica la falta de liderazgo del director. Es dificil encontrar en la literatura voces en contra
de los comités de auditoria, de remuneraciones y de contrataciones, por lo que adhiero a

que no deberian llevar a mal puerto como establece Brown.

1.3: Brasil.

1.3.1: Breve Historia.

Brasil posee, a diferencia de los otros paises estudiados, una institucion sin fines de lucro,
encargada especificamente del gobierno corporativo. El instituto Brasilefio de Consejeros
para la Administracion fue creado el 27 de noviembre de 1995 y luego cambi6 de nombre
por el Instituto Brasilefio de Gobierno Corporativo (IBGC). En su pagina web'' el instituto
describe como su principal propdsito “Ser una referencia en gobierno corporativo,
contribuyendo al ejercicio sostenible de las organizaciones y con influencia en los agentes

de nuestra sociedad hacia una mayor transparencia, justicia y responsabilidad”. Dicho

" http://www.ibgc.org.br/index.php/es
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instituto emitié un total de cinco ediciones de su codigo de buenas practicas corporativas,
actualizando las variables cada cinco afios aproximadamente. El objetivo principal del
codigo es indicar el camino a seguir para los distintos tipos de empresas que la ley
brasilefia permite (sociedades anonimas de capital abierto o cerrado, limitadas o sociedades
civiles) para facilitar su acceso al capital externo (Gonzalez, 2002).

Hoy en dia esta en vigencia la quinta edicion del “Codigo das Melhores Praticas de
Governanga Corporativa” el cual posee cinco pilares: Socios, Consejos de Administracion,
Direccion, Organos de fiscalizacion y control y Conducta y conflicto de intereses. Es uno
de los codigos mas extensos que hay y adhiere al principio de cumpla o explique (Instituto

Brasilero de Governanga Corporativa, 2016).

1.3.2: Pilares y principios.

El Instituto Brasilero de Gobernanza Corporativa define en su pagina web al gobierno
corporativo como: “El Gobierno corporativo es el sistema por el cual las organizaciones
son dirigidas, monitoreadas e incentivadas, incluyendo las practicas y las relaciones entre
propietarios, Junta Directiva, direccion ejecutiva y 6érganos de control”. Se puede observar
como lo indica la definicion, que todos los grupos de interés tendran su apartado en este
codigo, a diferencia de los ya descriptos. Los cinco pilares del codigo se componen de

cincuenta y ocho principios como vemos en la tabla N°6:

Tabla 6: Codigo de mejores practicas de gobierno corporativo

Principio 1 Una accidn, un voto.
Principio 2 Estatuto/Contrato Social

Principio 4 Mediacidn y arbitraje.
Pilar 1: Socios Principio 5 Acuerdo entre los socios.
Principio 6 Asamblea General.
Principio 7 Transferencia de Control.
Principio 8 Liquidez de titulos.
Principio 9 Politica de Dividendos.

Principio 10 | Consejo de familia.

Principio 11 | Asignaciones.
Principio 12 | Composicion.
. Principio 13 | Nd de miembros.
Pilar 2: Consejo de administracion. r!nc!p!o umero de mlern ros
Principio 14 | Clases de consejeros.

Principio 15 | Consejeros independientes.

Principio 16 | Plazo de mandatos.
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Principio 17 | Disponibilidad de tiempo.
Principio 18 | Presidente del consejo.
Principio 19 | Consejeros suplentes.
Principio 20 | Evaluacion de los consejeros.
Principio 21 | Evaluacién del presidente.
Principio 22 | Planificacién de la sucesion.
Principio 23 | Introduccién de nuevos consejeros.
Principio 24 | Educacion de los consejeros.
Principio 25 | Consejos interconectados.
Principio 26 | Remuneraciones.
Principio 27 | Presupuesto del Consejo.
Principio 28 | Consejo consultivo.
Principio 29 | Reglamento Interno.
Principio 30 | Comités.
Principio 31 | Auditoria.
Principio 32 | Secretaria de gobernanza.
Principio 33 | Reuniones del consejo.
Principio 34 | Confidencialidad.
Principio 35 | Relaciones del consejo.
Principio 36 | Asignaciones.
Principio 37 |Indicacidon de los directores.
Principio 38 | Relacion con las partes interesadas.
Pilar 3: Direccin. Principio 39 | Transparencia.
Principio 40 | Papel del directorio en el cédigo de conducta.
Principio 41 | Evaluacién de la directiva.
Principio 42 | Remuneracién de la directiva.
Principio 43 | Acceso a las instalaciones, informacién y archivos.
Principio 44 | Comité de auditoria.
. . L Principio 45 | Consejo Fiscal.
Pilar 4: Organos de fiscalizacién y o . .
control Principio 46 | Auditoria independiente.
Principio 47 | Auditoria Interna.
Principio 48 | Gestidn del riesgo y control interno.
Principio 49 | Cddigo de Conducta.
Principio 50 | Canal de denuncias.
Principio 51 | Comité de conducta.
Principio 52 | Conflicto de intereses.
Pilar 5: Conducta y conflicto de Principio 53 | Transparencia entre partes relacionadas.
intereses. Principio 54 | Uso de informacion privilegiada.
Principio 55 | Politica de negociacion de acciones.
Principio 56 | Politica de divulgacién de informacion.
Principio 57 | Politica sobre contribuciones y donaciones.
Principio 58 | Politica de prevencién y detencidn de actos ilicitos.

Fuente: (Instituto Brasilero de Governanga Corporativa, 2016)
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En este caso nos encontramos con distintas maneras de llamar a las cosas, quizas afectadas
por las traducciones. El reporte emitido por el IGBC muestra un cuadro que considerd
oportuno para establecer bien los grupos de interés que aparece en el cuadro.

Grdfico 1: Estructura de la Gobernanza Corporativa.

Fuente: (Instituto Brasilero de Governanga Corporativa, 2016)

En primera instancia vemos la palabra “socios”, que no se habia visto todavia en este
trabajo, pero que representara en el idioma portugués a los accionistas. El consejo de
administracion sera el representativo del directorio y por ultimo aparece una nueva figura
que ningin otro codigo distingue: secretaria de gobernanza. Esta recomendacion del
codigo establece que el directorio puede poseer una secretaria que lo apoye en el ejercicio
de sus actividades y establece una lista de acciones y recomendaciones para dicha
secretaria. Debe estar al mando de una profesional, reportar directamente al presidente, sus
objetivos deben definirse segiin la complejidad de la empresa y sus actividades de gobierno
corporativo, debe mantener informado a todos los grupos de interés sobre las actividades
que realiza e incluir temas de gobierno corporativo en la agenda del directorio. A grandes
rasgos, se asemeja a un comité del directorio, pero exclusivo de gobierno corporativo. Algo
novedoso en los codigos analizados y muy bueno para su aplicacion.

En el pilar uno, vemos principios similares a los que ya veniamos analizando. Una accion,
un voto, para mantener la igualdad de los accionistas, y los mecanismos para defenderse de
las adquisiciones hostiles. Brasil es el pais de América Latina donde mas valor tienen las
adquisiciones y fusiones, muy alejado se encuentra, en segundo lugar, México. Durante el

2015 en América Latina se llevaron a cabo 997 fusiones y adquisiciones, siendo el 44% de
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las mismas en Brasil. Mientras que, en el afio 2016 de un total de 1290 procesos, Brasil
concretd el 46% de los mismos (Deloitte, 2017). En este contexto no debe sorprender que
el gobierno corporativo intente establecer medidas para las fusiones hostiles. Por su parte
el principio establece que de suceder esto, el directorio debe buscar mejores ofertas para la
compaiiia en beneficio de todos los accionistas.

Un detalle sobre este principio es que divide a las empresas que poseen un accionista
controlador del grupo. Este tipo de empresas no ingresan en la recomendacion y aclara que
de ninguna manera las practicas para evitar las fusiones hostiles deben interceder en el
objetivo de los accionistas controladores de la compafiia. Por otro lado, aclara que estas
practicas, de ser tomadas, deben ser muy cuidadosas ya que no deben interferir en tomas de
posesion amistosas o convertir la operacion en una compra de acciones por un grupo
mayoritario.

Siguiendo en el mismo pilar encontramos un principio que habla de la liquidez de los
titulos. Este principio establece que las empresas deben mantener un niimero de acciones
en circulacion y de esta manera esforzarse para mantener la liquidez de los titulos en la
bolsa, estableciendo la distinciéon de que los titulos son las acciones de las empresas
cotizantes.

Por ultimo, el pilar de accionistas finaliza con la recomendacion de establecer un codigo de
familia. La descripcion de este aclara: “Organo responsable de mantener asuntos de orden
familiar separados de los asuntos de la organizacién con el fin de evitar interferencia
indebida con los objetivos de la organizacion”. La recomendacion se encuentra destinada a
empresas pequeiias dominadas por una misma familia e intenta diferenciar los intereses
personales de cada miembro con los de la firma. La Universidad de St. Gallen en Suiza
posee un centro que estudia las empresas familiares mas grandes del mundo, estableciendo
un ranking. Brasil posee catorce firmas en un total de 500 analizadas por la institucion. En
todo el continente americano es el segundo pais que mas posee, atras de Estados Unidos
(126) y compartiendo el puesto con México (14). Entre las empresas podemos encontrar a
JBS una empresa de consumo masivo y retail, las constructoras Odebretch y Camargo
Correa o bancos tales como el Itat y el Bradesco'?.

En el pilar dos nos encontramos con el directorio, en este caso el codigo diferencia al
director general o presidente de la compaifiia con los directores miembros, a los cuales

llama consejeros. Como vimos en los demas ejemplos, se habla de directores

12 Informacién obtenida del sitio http://familybusinessindex.com/ en diciembre 2017
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independientes, de cantidades, de tareas, de remuneracion, de evaluaciones. Y nuevamente
encontramos un principio haciendo referencia al tiempo que deben dedicar los directores a
las actividades de la empresa. A diferencia de los anteriores ejemplos, la explicacion de
codigo brasilero aclara que no solo es suficiente con asistir a las reuniones de directorios,
sino que ademas debe respetar los derechos fiduciarios establecidos en la ley de diligencia
y cumplir con la lealtad que le exija la compaiiia, y los grupos de interés. Con respecto al
nimero de directorios que puede ocupar una persona, el codigo lo delega al reglamento
interno de cada compafiia segun su tamafio y su complejidad. En esta linea, el principio
veinticinco establece que los directores deben informar sobre cualquier conflicto de interés
que se presente en caso de pertenecer a varios directorios y el mismo sera evaluado por los
demas directores.

El principio veintiocho nos habla de un consejo consultivo. El mismo se define como un
consejo similar al directorio, pero que no tiene la responsabilidad de tomar decisiones, ni
de integrar la administracion. Sin embargo, es muy importante para las empresas que estan
comenzando a adoptar las buenas practicas de gobierno corporativo.

Finalmente, el cddigo brasilero dedica un pilar entero al conflicto de intereses. Es un tema
ya mencionado en este apartado por lo que se puede considerar de vital importancia para el
IBGC.

Las recomendaciones incluyen un cédigo de conducta, algo muy comin en la tematica de
la responsabilidad social empresaria, un canal de denuncias, que debe pertenecer a dicho
codigo de conducta, donde todos los interesados en la compaifiia puedan dar sus opiniones,
criticas, denuncias para combatir los fraudes y la corrupcion, un comité de conducta, con el
objetivo de elevar el tema de conducta a niveles de directorio y encargado de implementar,
diseminar, tratar, revisar y actualizar el codigo de conducta y los canales de comunicacion
del mismo.

Por otro lado, establece las practicas a realizarse en caso de conflictos de intereses y uso de
informacion privilegiada. El segundo lo define como una practica no ética y que viola el
principio de equidad, poniendo en riesgo no solo la integridad del mercado sino también a
la compafia y a sus socios. Esta practica ilegal puede tener responsabilidades civiles y

hasta penales.

1.3.3: ;Y en la practica?
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Este tltimo pilar lo considero muy importante, dado los ultimos acontecimientos ocurridos
en Brasil. Los escandalos de corrupcion, coimas, e informacion privilegiada llevaron al
expresidente Lula Da Silva a prision, y también se relaciond por el mismo delito a la
expresidenta Dilma Rousseff, la cual perdio su cargo mas adelante. En el mismo se vieron
involucradas empresas como Petrobras, Odebretch y Camargo Correa (nuevamente
aparecen en consideracion, antes como empresas familiares), acusadas de sobreestimar los
precios de los trabajos realizados por la petrolera.

Un estudio muy interesante describe los conceptos del codigo que rompe la empresa
estatal. En primer lugar, al tener un socio mayoritario que ostenta mas del 51% de las
acciones (el estado brasilero), rompe el concepto de equidad de los accionistas, pudiendo
solamente un grupo tomar las decisiones de la firma. Segundo, el concepto de
transparencia tampoco se respeta dado que en el afio 2014 la empresa Petrobras debia
presentar el balance del tercer trimestre en noviembre de dicho afio. La empresa postergd
la entrega, hasta el afio 2015 y el mismo fue presentado sin revision y aprobacion de
auditorias independientes. Sumado a esto, en dicho balance no se informaron pérdidas,
mientras que, en la publicacion oficial de abril de 2015, si aparecieron las pérdidas (Da
Silva, Kramer, Do Nascimento, Costa Reis, & Souza, 2015).

El caso de la petrolera es muy significativo, dado que mezcla la gobernanza de una
compaifiia que cotiza en bolsa con el manejo de ésta por parte del estado. El objetivo
principal en este caso es que la gobernanza corporativa minimice la interferencia del
Estado. Por la tanto debera sugerir actividades relacionadas a la independencia de la firma
y de esta manera los grupos de interés seran tratados con equidad y ninguno beneficiado a
costa de otros (De Andrade Filho, 2015).

El autor brasilero establece una teoria muy profunda, el gobiermo corporativo en las
empresas estatales debe limitar la presencia del estado. Siguiendo en esa linea, pero no de
manera tan estricta, encontramos autores que aclaran que el gobierno corporativo en
empresas de propiedad estatal debe ser consciente de sus derechos de propiedad y
administracion. Lo que incluye labores de control regular del desempefio con criterios fijos
y objetivos, responsabilidades a la hora de ejercer injerencia politica y respeto por el
ambiente empresarial en el que se lleva a cabo la actividad. De esta manera ademas
lograran dar un ejemplo a las demas empresas radicadas en su pais (CAF, 2012).
Paraddjicamente, el informe mencionado termina con la siguiente frase: “Hoy en dia,
Petrobras es una empresa comprometida tanto con alinear las expectativas de los

propietarios con el impacto econémico y social de sus acciones, como por la adopcion de

45



estandares internacionales via regulatoria y voluntaria, convirtiéndose en un claro ejemplo
de como el proceso de democratizacion del capital accionario es un mecanismo impulsor
para iniciar la ruta de fortalecimiento y el compromiso de la empresa con el Gobierno
Corporativo” (CAF, 2012, pag. 35). La historia reciente no se condice con el informe
presentado en el 2012.

También se suma a esta teoria la OCDE, estableciendo que el estado debe actuar como
propietario activo de la firma, y establecer una clara y consistente politica de propiedad
para asegurar que la gobernanza sea trasparente y responsable (OCDE, 2005).

El caso de Brasil es muy oportuno para analizar en la practica la literatura mencionada,
dado que no solo posee varias empresas estatales cotizantes en bolsas internacionales, sino
que ademas ocurrieron recientemente hechos de corrupcion muy profundos. Los gobiernos
brasileros, como la mayoria de los gobiernos en América Latina, son muy inestables, los
ideales politicos cambian constantemente y cada nuevo gobierno puede ir en una direccion
totalmente contraria a la del gobierno saliente. Las empresas estatales son creadas
inicialmente para beneficiar a la sociedad, pero es muy comun que beneficien solamente al
partido politico de turno, y estdn muy expuestas a actos de corrupcion (IFR, 2015). El autor
del informe del International Finance Corporation, Philip Armstrong, establece que el
problema principal se da en el directorio, cuando el director general quiere tomar
decisiones para la compaiiia, y el partido politico de turno le impone otros objetivos. Para
definir esta disputa, establece una serie de reformas que se establecieron en distintos
paises, entre las que podemos encontrar que, en Brasil, a raiz de los eventos de corrupcion

el 20% de los directores de una firma del estado, deberan ser independientes.

1.4: Peru.

1.4.1: Breve Historia.

El caso de Pert1 es mas similar al caso brasilero que al de los paises pioneros en la materia,
la primera publicacion oficial de este pais llegé en noviembre de 2001, y provino desde el
Centro de Estudios de Mercado de Capitales y Financieros, una consultora nacida en el afio
1995. Las bases principales para dicho codigo son la Ley General de Sociedades y la Ley
de Mercado de Valores (MC&F, 2001).

Este codigo tuvo su reemplazo en el afio 2002, mediante los principios de buen gobierno
corporativo para las sociedades peruanas, un documento emitido por la Comision Nacional

Supervisores de Empresas y Valores (CONASEV).
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Hoy en dia, este codigo fue reemplazado por el “Cddigo de buen gobierno corporativo para
las sociedades peruanas” el cual posee cinco principios: Derecho de los accionistas, Junta
general de accionistas, El directorio y la alta gerencia, Riesgos y cumplimiento y
Transparencia de la informacion. Este codigo esta respaldado por las dos entidades mas
importantes del mercado de valores peruano, la Bolsa de Valor de Lima y la
Superintendencia del Mercado de Valores y adhiere al principio de cumpla o explique

(BVL, 2013).

1.4.2: Pilares y Principios.

Tabla 7: Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las sociedades peruanas.

Principio 1 | Paridad de trato.
Principio 2 | Participacion de los accionistas.

. Principio 3 | No dilucién en la participacion del capital social.
Pilar 1: Derecho de los L . L "
Accionistas. Principio 4 | Informacién y comunicacién de los accionistas.

Principio 5 | Participacién en dividendos.
Principio 6 | Cambio o toma de control.
Principio 7 | Arbitraje para soluciones de controversias.
Principio 8 | Funcién y competencia.
Principio9 | Reglamento.
. Principio 10 | Mecanismos de convocatoria.
Pilar 2: Junta General de e
Accionistas. Principio 11 | Propuestas de puntos de Agenda.
Principio 12 | Procedimiento para el ejercicio del voto.
Principio 13 | Delegacion del voto.
Principio 14 | Seguimiento del acuerdo.
Principio 15 | Conformacién del directorio.
Principio 16 | Funciones.
Principio 17 | Deberes y derechos de los miembros.
Principio 18 | Reglamente.
Pilar 3: el directorio y la alta Principio 19 | Directores Independientes.
gerencias. Principio 20 | Operatividad.
Principio 21 | Comités.
Principio 22 | Cédigo de ética y conflictos de interés.
Principio 23 | Operaciones con partes vinculadas.
Principio 24 | Funciones de la alta gerencia.
Principio 25 |Entorno del sistema de gestién de riesgos.
Pilar 4: Riesgo y cumplimiento. Principio 26 | Auditoria Interna.
Principio 27 | Auditoria Externa.
Principio 28 | Politica de Informacién.
Pilar 5: Transparencia de la Principio 29 |Estados financieros y memoria anual.
informacion. Principio 30 | Informacién sobre estructura accionaria y acuerdos de accionistas.
Principio 31 |Informe de Gobierno Corporativo.

Fuente: (BVL, 2013)
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Segun el reporte de la BVL, el cddigo esta orientado a ofrecer una version actualizada de
los mejores estandares de buen gobierno corporativo identificados a nivel local y mundial
y adaptados a la sociedad peruana. Un detalle para tener en cuenta y que mas tarde
retomaremos es que el codigo posee dos anexos, con principios auxiliares, uno para las
empresas de propiedad estatal y otro para las empresas familiares. Por ultimo, establece la
diferenciacion con la responsabilidad social empresaria y determina que el codigo
reconoce su importancia, pero no dedica pilares ni principios al trato de los distintos
grupos de interés.

En el primer pilar aparecen principios que no hemos analizado, por ejemplo, el tres
establece que todas actividades que puedan diluir el capital social (por ejemplo, fusiones,
escisiones, ampliaciones de capital), deben ser explicadas detalladamente y firmadas por
asesores externos a la compafiia y puestas a disposicion de todos los accionistas.

El principio seis nos habla de los cambios y tomas de control y a diferencia de los codigos
explicados anteriormente el cddigo recomienda no tomar medidas anti-absorcion. En caso
de realizarse una Oferta Publica de Adquisicion (OPA), se debe permitir que todos los
accionistas participen de la misma y obtengan la prima que la empresa adquiriente pagara.
Solamente nombra las OPAs amistosas, y no aclara que se debera hacer en caso de una
adquisicion hostil.

El pilar dos es diferente a todos los analizados, por primera vez nos encontramos ante un
pilar dedicado a la junta de accionistas. En los codigos anteriores, este item solia ser
descripto en un principio. Dentro de los principios se pone énfasis en establecer un
reglamento de la junta, donde quedaran establecidas todas las caracteristicas de la misma,
mecanismos de convocatoria, propuestas para la agenda, procedimientos para el voto y la
delegacion del voto.

En el principio veintidos, dentro del pilar tres encontramos los conflictos de intereses. Para
el caso de Perq, la recomendacion establece que los mismos se resolveran segun el codigo
de ética de cada sociedad y que se debera designar a un responsable para el seguimiento y
el control del cumplimiento del cédigo de ética.

Finalmente, en el Gltimo pilar describe los informes a presentar y sobresale el informe de
gobierno corporativo, el principio recomienda divulgar los estandares adoptados en materia
de gobierno corporativo en un informe anual el cual sera responsabilidad del directorio.
Como se dijo anteriormente, el codigo agrega dos anexos que se ven en las tablas 8 y 9

respectivamente:
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Tabla 8: Principios complementarios para empresas de propiedad estatal.

Principio E1 | Régimen de transferencia de acciones.
Pilar 1: Derecho de los Accionistas. ) 'p' & i o o
Principio E2 | Tratamiento equitativo de accionistas.

Principio E3 | Solucién de conflictos.
Principio E4 | Eleccidn de directores.
Pilar 2: El directorio y la gerencia ) .p. B ) ]
Principio E5 | Conformacion del directorio.

Principio E6 | Cddigo de ética.

Pilar 3: Riesgo y cumplimiento Principio E7 |Sistema de gestidn de riesgos.

Pilar 4: Transparencia de la Informacién | Principio E8 | Divulgacién de informacion.

Fuente: (BVL, 2013)

En el principio uno, agrega la transparencia de toda actividad que incluya la transferencia
de acciones. Estas deben ser de caracter publico y transparente para velar por la igualdad y
el derecho de los accionistas. Mas todavia si el Estado dejara de ser propietario mayoritario
de la compaiiia.

El principio cinco se relaciona con los temas discutidos cuando se analizo el codigo
brasilero. El mismo establece que la integracion de un directorio de una empresa estatal
debe poseer miembros independientes, provenientes del sector privado y que no tengan
vinculacion con las politicas del Estado.

Por ultimo, recomienda realizar mas informes a los ya pedidos en el codigo, a saber, los
objetivos, la politica de endeudamiento, las transacciones con otras empresas estatales, los
encargos recibidos por el estado, los principales factores de riesgo y las politicas y normas

que emita la matriz.

Tabla 9: Principios complementarios para sociedades familiares.

Principio F1 | Estructura de gobierno familiar y protocolo familiar.

Pilar 1: Derecho de los Accionistas. Principio F2 | Asamblea familiar.

Principio F3 | Consejo familiar.

Principio F4 | Gestion.

Pilar 2: El directorio y la gerencia

Principio F5 |Independencia y operaciones con personas afines.
Pilar 3: Riesgo y cumplimiento Principio F6 | Operaciones entre la sociedad y miembros de la familia
Pilar 4: Transparencia de la Informacion | Principio F7 | Canales de comunicacién con la familia.

Fuente: (BVL, 2013)

En el primer pilar de agregado establece la importancia de un protocolo familiar. El mismo

establecera la mision, la vision, los valores, las condiciones y las reglas de la sociedad con

los distintos grupos de interés.
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Todos los principios siguientes quedaran establecidos en el protocolo, éste actuara en caso
de conflictos de interés, de gestion, de operaciones con personas afines y con miembros de
la familia.

Por ultimo, también debera establecer todos los canales de informacion para que los
miembros de la familia estén actualizados sobre cualquier actividad que lleve a cabo la

compaiiia.

1.4.3: La voz del mercado

La voz del mercado es una encuesta que realizan la consultora Ernst & Young (EY) y la
BVL que recoge la opinion del mercado de capitales tanto locales como extranjeros y
muestra los resultados de coémo los inversionistas perciben la calidad del gobierno
corporativo en Perq.

De esta manera se obtienen las opiniones de especialistas bursatiles sobre las empresas
cotizantes y se diagrama un reporte con estadisticas, hallazgos y mejoras. Por ejemplo, en
el ultimo reporte presentado del 2016 se establecen como principales hallazgos entre otros,
que si bien las politicas de gobierno corporativo estdn encaminadas, la fiscalizacion por
parte de la autoridad reguladora es ineficaz, las necesidades de mejora son a todos los
niveles de la organizacion (Accionistas, Directorio y Gerencia), el trato igualitario de los
accionistas es deficiente, se destacan solo las empresas con un tipo de acciéon comin, se
requieren directorios mas profesionales y con mas directores independientes, hay que
mejorar la gestion de los conflictos de interés, el mercado demanda mejor calidad de
informacion y las calificaciones no han mejorado al cabo de un afio.

Este informe presenta evidencia de que las empresas con mejores indices de gobierno
corporativo tienen una mejor valoracion en el mercado de capitales.

Ademas, establece una serie de recomendaciones, las cuales divide desafios para los
accionistas, para el directorio y para la gerencia.

Por ultimo, premia a las distintas empresas que llevaron adelante actividades para mejorar
el gobierno corporativo. En el afio 2014 y 2016 el premio a la mejor empresa en términos
de gobierno corporativo fue para Credicorp Ltd. pero en 2017 fue desplazado al segundo
lugar por la empresa Scotiabank Pera (BVL; EY, 2016).
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2: Mediciones de Gobierno Corporativo.

En el siguiente apartado se analizara de forma numérica el gobierno corporativo de algunas
empresas de cada pais seleccionado. Cada pais por su cuenta posee una forma distinta de
medir el gobierno corporativo, no necesariamente numeérica.

Por ejemplo, Estados Unidos posee algunas empresas privadas que realizan mediciones
propias de gobierno corporativo. La que se utilizara en el siguiente apartado (y se explicara
mas adelante), proviene de la empresa Sustainalytics, empresa que hace mas de veinticinco
afios se dedica a la investigacion de ESG (Enviroment, Social and Governance), o
traducido, medio ambiente, sociedad y gobernanza.

En las Islas Britanicas encontramos una institucion encargada de la publicacion del reporte
“The Good Governance Report”, la misma se llama Institute of Directors (10D) y fue
creada en el afio 1903. Tan solo tres afios posteriores a su creacion recibid la denominada
“Royal Charter” o carta real, un decreto expedido por el monarca britdnico para reconocer
y legitimar la creacion de una persona juridica. De esta manera, la empresa se encarga de
representar y establecer estandares para los lideres en negocios alrededor de toda la nacion.
Su primer presidente fue un ex primer ministro del gobierno britdnico, hecho que se
repetira con varios de sus presidentes, algunos antes y otros luego de liderar el instituto. En
el afio 1926, asume a la presidencia Margaret Mackworth, primera mujer en hacerlo, una
empresaria y activista, la cual estuvo detenida durante un mes por una revuelta en donde se
intentaron quemar urnas de votos. En el afio 1969, en la conferencia anual, el instituto
recibe la visita del entonces gobernador de California y futuro presidente de los Estados
Unidos, Ronald Reagan. Ya en el afio 2010 lanza el premio a director del afio, para
reconocer el liderazgo de los directores de las empresas'.

Por el lado de Brasil, su principal bolsa llamada Bovespa de la ciudad de San Pablo,
publica varios indices particulares, ademas de las cotizaciones de las distintas empresas.
Podemos encontrar indices del estilo de sustentabilidad, de sectores, de segmentos, y los
mas importantes para el presente trabajo, los indices de gobernanza, los cuales son: Indice
de Gobierno Corporativo Novo Mercado, indice de acciones con gobernanza corporativa
diferenciada, indice de gobernanza corporativa trade e indice de gobernanza corporativa

con Tag Alone diferenciado.

'3 Informacion obtenida de la pagina web del instituto www.iod.com en abril 2018.
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Para el caso de Peru, la bolsa de Valores Lima (BVL) posee varios indices en su cartera,
ayudada por la empresa Standars and Poor’s (S&P), posee indices tales como el indice
general, el indice selecto, dividendos Lima 2, sectores y subsectores. Dentro de ellos se
encuentra el indice de buen gobierno corporativo (IBGC). Este indice tiene como objetivo
medir el desempefio de las empresas que estan comprometidas con el buen gobierno
corporativo. La metodologia del indice toma como base la capitalizacion de mercado
acumulada de las acciones del indice general. Se las ordena de mayor a menor y se
acumula, con el objetivo de eliminar las compafiias no miembros del indice que estén por
arriba del 95%, respecto a la capitalizacion acumulada. Ademas, se eliminan las empresas
que no superan el cumplimiento de Gobierno Corporativo con un limite del 80% (este
porcentaje es en la autoevaluacion que propone la BVL).

Para unificar las mediciones, y debido a la informacion obtenida, se utilizara el indice que
publica la web, nombrada con anterioridad, Sustainalytics Inc. La empresa establece
valores mensuales que evaltan las estructuras, practicas y comportamientos de gobierno
corporativo de mas de 3500 empresas alrededor del mundo. Hace unos afios que los
inversores vienen adoptando estas cualidades como posibles focos de riesgo o incluso
como oportunidades de inversion.

La metodologia consiste en dos partes. Por un lado, la empresa analiza informes detallados
y contextuales que brindan informacion detallada sobre distintos pilares como integridad y
calidad del directorio, estructura del directorio, remuneracion, derechos de los accionistas,
informes financieros y gobierno de los grupos de interés. Datos que como se ha visto en los
apartados anteriores forman parte de los distintos codigos de buenas practicas.

Por otro lado, la empresa ofrece informes oportunos y breves a sus clientes, los cuales
informan incidentes en tiempo real que pueden incidir en el valor de la medicion. Estos
incluyen: cambios claves en ejecutivos, fusiones y adquisiciones, cambios en programas de
compensacion, irregularidades en informes financieros, nuevos negocios materiales y
cambios en los derechos de los accionistas (Sustainalytics Inc., 2017).

Los datos, si bien son privados, han sido tomados recientemente por la pagina web de
finanzas Yahoo Finance, la cual publica el indice de ESG desde el afio 2014 hasta el 2017,
para varias empresas. Dentro del mismo se pueden encontrar los valores diferenciados para
gobierno corporativo mensuales durante cuatro afios.

La seleccion de empresas de cada pais se hara segun el Morgan Stanley Capital Investment
(MSCI) index. Un indice que agrupa las empresas con mayor capitalizacion de mercado de

cada pais, luego de dividirlos en desarrollados, emergentes y de fronteras. En los ejemplos
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seleccionados poseemos dos mercados desarrollados, Estados Unidos y el Reino Unido, y
dos emergentes, Peru y Brasil. El precio de las acciones se obtuvo de la pagina Yahoo

Finance, de manera mensual y se establecio un precio base de 100, para enero 2014.

2.1: Estados Unidos.

El pais norteamericano posee las dos bolsas de valores mas importantes del mundo, por un
lado, la denominada New York Stock Exchange (NYSE), creada en el afio 1792 mediante
el acuerdo de Buttonwood y reformada a una version similar a la actual en el afio 1817 y
que se encuentra en el barrio neoyorkino de Wall Street'®. Por otro lado, la National
Association of Securities Dealers Automated Quotations NASDAQ), la cual fue creada en
el afo 1971 pero que rapidamente y con el boom de las empresas tecnologicas se convirtio
en la bolsa con mayor movimiento de acciones en el mundo"’.
La distincion es importante debido a que el portafolio presentado por el MSCI para Estados
Unidos no hace distincion de la bolsa en la que cotizan las empresas. Se pueden encontrar
empresas tecnologicas, las cuales cotizaran en el NASDAQ y empresas de otros rubros las
cuales se encontraran en el NYSE.
El indice posee un total de 626 empresas y una valuacion de mas de 24.000.000 millones
de dolares al mes de junio 2018, siendo Apple su empresa mas representativa, la cual en
los primeros dias de agosto de 2018 super6 la marca de un trillén de dolares
Las empresas son de la rama tecnologica, por lo tanto, del NASDAQ, seran:

- Apple

- Microsoft

- Amazon

- Facebook

- Alphabet (Google)

En el anexo N°I se pueden observar los datos utilizados.

2.1.1: Apple

Apple, la empresa de Steve Jobs, Steven Wosniak y Ronald Wayne fue creada en abril del
afio 1976 con el lanzamiento de su primer producto la Apple I. La empresa se lanzé al

mercado el 12 de diciembre de 1980 y fue la mejor oferta publica desde 1956 cuando Ford

' Informacién obtenida en el sitio web: www.nyse.com
' Informacién obtenida en el sitio web: www. business.nasdaq.com
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realizo la suya. En el afio 1985 Steve Jobs deja la empresa, para volver en el afio 1997 con

ideas renovadas y el objetivo de ampliar el negocio que hasta el momento solo se basaba

en computadoras. En octubre del 2001 se lanza el primer Ipod de la compaifiia, un

dispositivo portable para escuchar musica. Pero fue recién en el afio 2007 cuando se lanza

al mercado el producto estrella de la empresa, el primer Iphone (Pederson, 2017). El 2 de

agosto de 2018 Apple supero la linea del trillon de dolares de capitalizacion de mercado,

siendo la primera empresa en el mundo en alcanzarla (Phillips, 2018).

En el grafico N°2 se puede ver la evolucion del indice de gobierno corporativo comparada

con el precio de las acciones de la empresa durante el periodo 2014 — 2017.

Grdfico 2: Gobierno corporativo y evolucion de acciones - Apple.
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A simple vista se puede observar una correlacién negativa, por un lado, el gobierno

corporativo de la empresa, a excepcion de finales de 2014 y de 2016 no tiene subas,

mientras que las acciones de la compaiiia, tomadas desde la base 100 en el afio 2014 han

llegado a aumentar casi un 140%. El peor periodo de la empresa se vio en 2015, donde en

porcentaje las acciones terminaron por debajo del valor inicial, durante este afio una de las

novedades de la empresa, la cual no tuvo buena aceptacion del mercado fue el Apple

Watch, un reloj inteligente donde se puede controlar todos los dispositivos.

Las bajas mas pronunciadas en gobernanza se deben a dos hechos importantes: durante los

primeros meses de 2015 la empresa es acusada de robar empleados de una empresa de

baterias con el objetivo de diversificarse al sector automovilistico (Egan, 2015), mientras
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que en abril del 2017 Apple rompe una alianza con la firma britanica Imagination
Technologies y dicha empresa pierde el 72% de su valor en un solo dia (Petroff, 2017).

La estadistica, como se puede ver en la tabla N°10, arroja un indice de correlacion negativo
del 70%, esto determina cuanto explica la variable independiente (el gobierno corporativo),
la variable dependiente (el precio de la accion).

Tabla 10: Regresion simple — Apple.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple -0,690
Coeficiente de determinacion RA2 0,476
RA2 ajustado 0,465
Error tipico 2,941
Observaciones 48

2.1.2: Microsoft

Microsoft es la empresa de software mas importante del mundo. Creada en 1975 por Bill
Gates y Paul Allen, consistio inicialmente en una descripcion del codigo de programacion
BASIC con el objetivo de hacerlo compatible para una computadora personal (PC por sus
siglas en ingles). Su nombre deriva de las palabras microcumputer and software. La
empresa crece rapidamente y en 1980 la compaiiia IBM le pide a Microsoft un sistema
operativo para su proximo lanzamiento: la IBM PC. Gates y Allen desarrollan e/ Microsoft
Disk Operation System (MS-DOS), la base de sus futuros sistemas operativos. En el afio
1985, la empresa lanza Windows 1.0, una version mas sencilla de utilizar del MS-DOS y
ya en 1986 la empresa se hace publica y vuelve a su creador Bill Gates una de las personas
mas millonarias del mundo. En 1990 la empresa no solo saca al mercado el Windows 3.0
sino también la primera version de Microsoft Office, la cual consistia en tres productos que
se volverian famosos muy rapidamente: Word, Excel y Power Point. En el afio 2000 Gates
deja de ser el CEO de la empresa, pasandole el mando Steve Ballmer, mientras que Gates
se dedicara a ser el jefe de arquitectura de softwares. Hoy en dia la empresa compite
fuertemente con Apple en el mercado de softwares (Weinberger, 2015).

En el siguiente grafico y al igual que con la empresa anterior, vemos la evolucion de sus

acciones y de su gobierno corporativo.
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Grdafico 3: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Microsoft.
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En este ejemplo se puede observar una relacion mas directa entre las variables, por un lado
y sacando una baja en febrero del 2017, vemos como el gobierno corporativo de la empresa
de software mantuvo un crecimiento constante a lo largo del periodo, mientras que sus
acciones, con algunos altibajos, logran crecer, doblegando incluso su valor durante los
afios analizados. Analizando periodo por periodo, podemos en base a las noticias decir que
en febrero de 2015 la empresa lanza la primera version de Windows 10, el cual no tiene
buena aceptacion inicial y se puede observar en el precio de las acciones. Por otro lado,
durante el mismo periodo, la empresa logra vencer después de quince afios un virus que
atacaba a sus usuarios, llevandole confianza a los mismos (Pagliery, 2015). Ya en el afio
2017, la empresa sufre una acusacion de filtracion de datos de usuarios. Esto afecta
negativamente al gobierno corporativo. El problema es solucionado rapidamente, pero la
desconfianza gener6d problemas (Warren, 2017). En abril de 2017 se produce un hecho
muy importante para la compafiia. Charles Simonyi, uno de los creadores de Word y Excel
(productos iconicos de la empresa), retorna luego de diez afios a la firma. La empresa
decide comprar el emprendimiento del desarrollador hungaro (Fiegerman, 2017).

Estadisticamente, podemos observar en la tabla siguiente, que la correlacion es muy alta,
no solo con respecto al ejemplo anterior, sino para un modelo estadistico ya que la misma

supera el 80%.
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GOBERNANZA

Tabla 11: Regresion simple - Microsofft.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple
Coeficiente de determinacién R*2
RA2 ajustado

Error tipico

Observaciones

0,826
0,683
0,676
1,506

48

2.1.3: Amazon.

La empresa de comercio electrébnico Amazon es una de las mas jovenes a analizar, sin

embargo, posee un crecimiento significativo. El 5 de julio de 1995, Jeff Bezos crea una

compatiia llamada Cadabra Inc. que mas tarde y por error de un abogado, que confundio el

nombre con la palabra cadaver, Bezos decide cambiarla por Amazon Inc. En un comienzo

la empresa se dedico a vender via web todo tipo de libros, y ya en su primer afio de ventas

logré posicionarse en todos los estados de Estados Unidos y 45 paises distintos. El 15 de

mayo de 1997 la empresa se vuelve publica y empieza a cotizar en el NASDAQ, ya no solo

como vendedora de libros, sino que ya se podia conseguir todo tipo de productos. Amazon

posee un historial extenso de fusiones y adquisiciones de varias empresas, lo cual le

permitio crecer a un ritmo acelerado (Pederson, 2017).

La comparacion de sus acciones y el gobierno corporativo es la siguiente:

Grdfico 4: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Amazon.
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Al igual que en el ejemplo de Apple, podemos observar que la correlacion en esta firma no
solo es nula, sino que ademas es inversa. El crecimiento del precio de las acciones de la
compafiia de tecnologia es exponencial, al punto que llega a triplicar su valor inicial base
de 100 en enero 2014, llegando a casi 330 en el final del periodo analizado. Sin embargo,
su gobierno corporativo se mantiene estatico durante mucho tiempo, pero luego sufre una
baja abrupta de 5 puntos (10%) en solo dos meses. En enero de 2017, la empresa enfrenta
problemas diplomaticos con la India, debido a una publicaciéon de un felpudo con la
bandera de dicho pais y una queja oficial de la ministra de relaciones exteriores (Iyengar,
2017). Durante marzo, primero debe afrontar un error humano de un empleado que hace
caer varios servidores internacionales de internet y deja sin el servicio a varios usuarios de
la web durante un tiempo considerable en todo el mundo (Larson, 2017) y ademds una
empresa logra burlar la seguridad informatica de la empresa y publicar armas de juguetes,
algo que esta terminantemente prohibido en el sitio (Smith, 2017).

La estadistica también confirma la correlacion negativa en este ejemplo, con un indice de

correlacion de -77%, como puede observarse a continuacion.

Tabla 12: Regresion simple - Microsoft.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple -0,778
Coeficiente de determinacion R”2 0,605
RA2 ajustado 0,596
Error tipico 1,295
Observaciones 48

2.1.4: Facebook.

Continuando con empresas jovenes, la cuarta empresa es Facebook, su creador Mark
Zuckerberg desarrollé en 2003 una pagina web llamada FaceMash, la misma consistia en
comparar dos estudiantes femeninas de la universidad de Harvard (donde asistia
Zuckerberg) y el usuario deberia elegir la mas linda. El sitio fue cerrado y su creador
acusado entre otras cosas de derechos de autor, filtracion de informacién y violacion de la
privacidad. Sin embargo, logré mutar el sitio a un directorio de alumnos donde cada uno
podia subir fotos y comentarios sobre si mismo, y asi el 4 de febrero de 2004, se lanzo la
primera version de The Facebook. Solo un afio después, la universidad le quedoé chica a la

pagina y se expandio a Stanford, Columbia y Yale; y para diciembre 2005, el sitito ya
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contaba con seis millones de usuarios (Fincher, 2010). Facebook lanzo su oferta publica
inicial el primero de febrero de 2012, pero Zuckerberg mantendria el 22% de la propiedad
y el 57% del derecho a voto. La empresa batio el récord de valuacion inicial, llegando a
104 mil millones de dolares (Tangel, 2012).

Grdfico 5: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Facebook.
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Adelantandose a los resultados finales, se puede observar que claramente no existe una
correlacion entre el gobierno corporativo de Facebook y el precio de sus acciones, las
mismas no pararon de subir durante los cuatro afios analizados, sobrepasando una pequefia
baja de su nivel base, pero llegando a casi triplicar su valor. El gobierno corporativo se
encuentra marcado por bajas constantes, especialmente en los tres afios finales. Durante
septiembre 2015 la empresa afronta problemas en la Union Europea, la comunidad le inicia
demandas y le prohibe trasferir los datos de sus usuarios europeos a servidores que posee
la empresa en Estados Unidos, debido a que creen que pueden ser usados para espionaje
(Kottasova, 2015). En abril 2016, Marck Zuckerberg presenta un plan para crear una nueva
clase de acciones en la compaiiia, lo que le permitird tener mas control sobre los
accionistas minoritarios, los cuales demandan a la compaiiia (Levine, 2016). Ya en 2017 la
empresa continia teniendo problemas, en este afio sufre demandas de refugiados debido a
las denominadas “fake news” un fendmeno muy comun que aparecid en los ultimos afios

en las redes sociales, donde un usuario crea una noticia falsa y mediante distintos posteos y
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complicidad de los usuarios, las mismas se publican sin ser chequeadas. En este caso, las
noticias estaban conectadas al terrorismo en el pais de origen de los refugiados'®.

No sera sorpresa que el indice de correlacion se acerca al 100% en negativo, lo que se
llama una correlacion casi perfecta, pero negativa. Cuando el indice de gobierno

corporativo baja, las acciones de la compaiiia suben.

Tabla 13: Regresion simple - Facebook.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,949
Coeficiente de determinacion RA2 0,901
RA2 ajustado 0,899
Error tipico 1,541
Observaciones 48

2.1.5: Google.

Alphabet inc. es la ultima empresa estadounidense para desarrollar, la misma es un
conglomerado de empresas tecnologicas, la cual tiene como principal producto el buscador
web Google. Técnicamente, Google fue creada en 1998 por Larry Page y Sergey Brin, la
cual se volvio publica en agosto del 2004. Sin embargo, la empresa que cotiza en el
NASDAQ ya no es Google, sino Alphabet. La misma fue creada el 10 de octubre del 2015
por Larry Page, con una estrategia de reestructuracion de la compafiia. Sin embargo,
mantuvo su ticker'” (GOOGL) por lo que la historia de su cotizacién es mas antigua que la
de la nueva firma. La historia de la compania estd marcada por varias adquisiciones de
otras firmas, de distintos sectores, no solo informaticas, tales como Android (sistema
operativo de telefonia movil), adquirida en 2005; YouTube (red social de publicacion de
videos), adquirida en 2006; Ruba (agencia de viajes), adquirida en 2010; Motorola
(empresa de celulares) adquirida en 2011; Schaft (empresa japonesa de robdtica), adquirida

en 2013, entre muchas otras'®.

' Informacién obtenida del siguiente link, consultado en agosto 2018:
https://money.cnn.com/video/news/2017/02/06/merkel-selfie.cnnmoney

'7 Conjunto de letras abreviadas de cada empresa que cotiza en bolsa.

'® Informacion obtenida del sitio https://abc.xyz/ - consultada en enero 2018.
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Grdfico 6: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Google.
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Nuevamente, y al igual que con la empresa anterior podemos ver un crecimiento fuerte en
acciones (si bien no se triplican, a lo largo del periodo analizado, llegan casi a duplicarse),
mientras que el gobierno corporativo a pesar de pequefias subas tiene grandes bajas. A
modo de noticias, el peor afio de la firma es el 2017, donde la empresa es acusada de anti-
diversidad de género, debido a que un ingeniero de la firma publica un manifestd de mas
de 3300 palabras, donde aclara que las mujeres no estan preparadas para ciertos trabajos
por cuestiones biologicas, incluso aclara que esa es la razon por la que Google no tiene
mas empleadas mujeres. Los directivos de la empresa emitieron comunicados sobre el
tema (Wattles, 2017).

Cuando vamos a la estadistica, y al igual que el ejemplo de Facebook, el indice es muy alto
y de forma negativa. Es decir que cuando el indice de gobierno baja, el precio de las

acciones sube.

Tabla 14: Regresion simple - Google.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,864
Coeficiente de determinacion R"2 0,746
RA2 ajustado 0,741
Error tipico 1,612
Observaciones 48
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2.2: Reino Unido.

Las islas britdnicas poseen su bolsa mas importante en la ciudad de Londres, Inglaterra. La
misma se denomina London Stock Exchange (LSE) y fue fundada oficialmente en el afio
1571 por Thomas Gresham e inaugurada por la reina Elizabeth I, en ese momento se
llamaba Royal Exchange. Después de ser destruida por el Gran Incendio de Londres en el
aflo 1666, la bolsa fue reconstruida y llamada London Stock Exchange. Hoy en dia la bolsa
es presidida por Donald Brydon, que ademéas preside The Sage Group, una empresa
britanica de software. Y pose alrededor de 2500 empresas en su portafoliolg.

El indice del MSCI posee un total de 101 empresas y una capitalizacion de alrededor de
2.600.000 millones de dolares estadounidenses. Su principal representante es el banco
HSBC vy la lista se completa con: Royal Dutch Shell (petrolera), British Petroleum
(petrolera), Glaxonsmithkline (laboratorio) y Astrazeneca (laboratorio).

Los datos pueden verse en el Anexo N° 2.

2.2.1: HSBC Holdings.

Oficialmente y como empresa britanica el grupo fue establecido en el afio 1991 bajo el
nombre que lleva ahora: Hong Kong and Shanghai Banking Corporation (HSBC). Pero, al
igual que en el apartado de Google, la empresa posee una subsidiaria muy importante que
lleva su mismo nombre, y fue creada en Hong Kong en el afio 1865, luego que el Reino
Unido se estableciera alli, adoptandolo como colonia luego de la guerra del Opio. La
empresa fue creada por Thomas Sutherland que queria un banco que opere con los
estandares escoceses. Hoy en dia la empresa posee sus acciones en la bolsa de Hong Kong
y de Londres y logro ser la més grande en capitalizacion de la bolsa londinense™.

De la misma manera que los demds paises, se presenta la evoluciéon de su gobierno

corporativo y sus acciones con base enero 2014 = 100:

' Informacion obtenida de la web de la bolsa: https://www.londonstockexchange.com
2% Informacién obtenida de los sitios web de la compafiia: www.hsbe.uk y www.hsbe.hk
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Grdfico 7: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — HSBC.
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Se puede observar en el grafico que las acciones se comportan de una manera muy
particular, si bien la tendencia es ascendente, es decir que nunca se encuentran por debajo
de la base de 100, se pueden observar tanto subas fuertes, como bajas pronunciadas y como
se ve, durante los cuatro afios no supera el 35% de aumento de estas. En cambio, el
gobierno corporativo tiene una pequena escalada en el comienzo, pero luego solo posee
bajadas hasta el final del analisis. Durante 2014 la empresa lanza un plan de modernizacion
de sus sucursales, las cuales incluyen beneficios para sus clientes, como por ejemplo wifi
gratis en todas las sucursales para operar con los teléfonos moviles, si bien fue una buena
noticia, tuvo algunas contras sobre la seguridad de operar de esa manera (Gompertz, 2014).
A finales de 2015 se produce un error interno en IT del banco y el resultado fue que miles
de empleados y clientes no reciban su pago en el dia correcto, justo antes de un fin de
semana. Esto obviamente gener6 una ola de quejas en las redes sociales (Guibourg, 2015).
Ya en 2016, la empresa es acusada por familias mexicanas de colaborar en el lavado de
dinero de los carteles mexicanos, especialmente el cartel de Sinaloa (Dart, 2016). Por otro
lado, el banco sufre algunos cambios en el directorio, David Nish se suma al directorio
como director no ejecutivo e independiente de la firma (Neilan, 2016).

Dado que graficamente es dificil encontrar una correlacion, se vuelve a presentar el indice

estadistico de correlacion, para establecer si es posible, como se relacionan las variables. El
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resultado de 6%, muy cercano a 0, lo que significa es que las variables tienen una relacion

nula entre ellas y la dependiente no es explicada por la independiente.

Tabla 15: Regresion simple - HSBC

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,064
Coeficiente de determinacion RA2 0,004
RA2 ajustado 0,017
Error tipico 2,379
Observaciones 48

2.2.2: Royal Dutch Shell.

La empresa nace de la fusion de dos empresas rivales en el afio 1907, The Royal Dutch
Petroleum Company, una empresa holandesa creada en 1890 y la britanica Shell Trasnport
and Trading Company creada en 1897. El objetivo principal de la fusion fue crear una
empresa europea capaz de competir con la Standard Oil, la empresa estadounidense
propiedad de Rockefeller. Si bien las empresas se fusionaron, siguieron funcionando por
separadas, hasta el afio 2004, cuando se descubrido que Shell estaba sobrevaluando sus
pozos petroleros. A partir de esto, se crea una nueva empresa llamada Royal Dutch Shell
plc, con sus principales acciones listadas en la LSE y unas acciones secundarias en la bolsa
de Amsterdam. En julio de 2005, la empresa Shell deja de cotizar en la bolsa de Londres y
la Royal Dutch Petroleum Company hace lo mismo de la bolsa de New York. A partir de
este momento el nuevo grupo comienza a cotizar en la LSE. Hoy en dia la empresa es
presidida por Charles Holliday, y se dedica a varios tipos de productos derivados de la
mineria, tales como petréleo, gas natural, gas licuado y lubricantes, ademas de su negocio
de estaciones de servicio en todo el mundo (Van Zanden & Jonker, 2007).

A continuacion, se puede observar la evolucion de sus acciones y de su indice de gobierno

corporativo:
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Grdfico 8: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Royal Dutch Shell.
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Gobernanza Acciones Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance

La empresa petrolera tiene unos afios de bajas fuertes en sus acciones, las mismas llegan a
valer 30% menos que en el principio de 2014, pero logra recuperarse de dicho bajon, para
terminar los periodos analizados en alza. Su gobierno corporativo muestra un indice
también variable, que comienza con mas altas que bajas, pero termina con caidas
importantes para cerrar en 75, 10 puntos menos que al comienzo.

En abril 2015 la empresa anuncia la compra mas grande de la historia en el sector
petrolero, el plan es adquirir por 47 mil millones de libras el BG group, otra empresa
petrolera de las islas britanicas, se puede observar que la fusion no es muy bien vista por el
mercado dado que se intensifica la caida de las acciones (Hellier, 2015). En agosto del
mismo afo, otro hecho empeora la imagen de la empresa, se reabren las negociaciones para
establecer una subsidiaria en Iran, en medio de una situacion politica y social muy
complicada en el pais asiatico debido a la presencia de grupos terroristas (Spickernell,
2015). Todo esto, sumado a un precio del petroleo en baja, hacen que el aio 2015 sea muy
malo para la firma.

En el afio 2016, el CEO de la compafiia Ben van Beurden decide reducir su sueldo y sus
premios de fin de aflo, para que la empresa pueda llevar a cabo la compra antes
mencionada del BG Group (Neilan, 2016). Y ya en mayo 2017, la empresa tiene problemas
con los accionistas, que piden explicaciones sobre la nueva politica de la empresa que
decide atar los pagos de dividendos a las mediciones de emisiones de gases contaminantes,

esto genera fuertes diferencias entre los accionistas y el directorio (Goldsmith, 2017).
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Nuevamente es complicado establecer la relacion de manera intuitiva, por lo que se busca
un dato estadistico para eso. El indice de correlacion simple se ubica en un -20%, lo cual

nos da una relacion casi nula, y en negativo.

Tabla 16: Regresion simple - Roval Dutch Shell.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,192
Coeficiente de determinacion RA2 0,037
RA2 ajustado 0,016
Error tipico 2,265
Observaciones 48

2.2.3: British Petroleum.

En el afio 1908 William D’Arcy, un explorador britdnico descubre en la actual provincia
irani Khuzestan un yacimiento de petroleo muy importante, luego de pedir permiso a las
autoridades locales para su explotacion, crea en el afio 1909 la empresa Anglo-Persian Oil
Company (APOC). Inmediatamente después de esto, el gobierno crea una refineria de
petréleo en Abadan, un sitio cercano a los pozos, donde iria destinado todo el petroleo
extraido de la empresa APOC. La empresa cambiaria por primera vez de nombre en el afio
1935 a Anglo-Iranian Oil Company (AIOC), debido a un pedido del presidente irani a la
comunidad internacional de cambiar el nombre de Persia por Iran. La segunda vez, fue en
1954, luego del derrocamiento del presidente irani en 1953, en este caso se crea un nuevo
holding britanico llamado British Petroleum, la cual tendria como principal subsidiaria a la
empresa AIOC. A partir de este momento, la empresa amplia sus horizontes a distintos
paises, tales como Canada, Estados Unidos y Libia. Por ultimo, en 1998, la empresa
cambia de nombre una vez mas, al fusionarse con la empresa Amoco, antiguamente parte
del conglomerado Standard Oil. Esta es la version de la empresa que se conoce
actualmente con el nombre de BP Amoco Ipc. (Encyclopaedia Britannica, 2018). La firma
actual esta marcada por distintos accidentes en sus plantas, los cuales generaron no solo
muertes sino también desastres ambientales, entre los mas conocidos se encuentran la
explosion de la refineria en Texas City en el afio 2005 en la cual murieron quince personas
y se generaron filtraciones de materiales toxicos al suelo (Olson, 2012); el escape de
sustancias toxicas, debido a la corrosion de un gasoducto, ocurrido en Prudhoe Bay en
Alaska, durante el afio 2006; y la mas conocida que incluso llego al cine, la explosion de la

plataforma Deepwater Horizon, en el golfo de México el 20 de abril del afio 2010, donde
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murieron 11 personas y donde se estima que se derramaron en el océano casi 5 millones de
barriles de petroleo (OnScene, 2011).

Grdafico 9: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — BP Amoco.

90
111
35 T\ 106
101
N 9%
= 80 ] m
= 91 &
& o
S 75 86 <
(V)

/ 81
70 76
71

65 66
SIS L LN LN NN NN LN NN WO O OO WO W WO WOVWOONNININISIS SIS NSNS
e e e e e S S e i i e Sl i e S e e e e e e e e e e
VOLE>CS0ORE>0UVOEE>CS 0O >0UVOEE>CS0aRE>0U00EE>CcS50a8 >0
cOC2m520w0305c 02052 w0 305c0C2T5 2w 305c0R2mS2we 8 0s
Q-ET = '@nCPc - EDLS oulPcTovrETES= 'culPc o+-ETE= wn®c
Gobernanza Acciones Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Yahoo Finance

Hay una similitud entre esta empresa petrolera y la anterior en la baja del precio de las
acciones, durante los primeros afios éstas se desploman fuerte, en este caso llegando a valer
un 35% menos que a principio de 2014, y luego empieza una recuperacion, que alcanza
para superar la linea de los 100, pero no por mucho margen. La baja del precio del petroleo
redujo las ganancias de la firma y su valuacion fue cayendo; ademas se le puede sumar la
multa que se le obligd a pagar a la empresa en el aio 2014, por la explosion de Deepwater
Horizon de alrededor de 18 mil millones de libras esterlinas (Haslet, 2014). Con respecto al
gobierno corporativo, vemos que la empresa lo mejora constantemente, logrando un 27%
de aumento en los cuatro afios analizados. En el afio 2015, le empresa realiza cambios en
su directorio y contrata Sir John Sawers un ex servicio secreto britanico como director no
gjecutivo de la firma (Morris, 2015).

Como se puede observar en las empresas britanicas, intuitivamente es muy dificil
establecer la relacion entre ambas variables, en este ejemplo, el indice de correlacion da -
5%, un caso muy parecido al del banco HSBC, donde practicamente no existe relacion

entre ambas variables.
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Tabla 17: Regresion simple - BP Amoco.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple -0,059
Coeficiente de determinacion RA2 0,003
RA2 ajustado 0,018
Error tipico 2,137
Observaciones 48

2.2.4: Glaxonsmithkline

GSK es un laboratorio britanico establecido en el afio 2000. Sin embargo, su historia inicia
varios afos antes como dos empresas diferentes, las cuales se fusionaron dicho afio. Por un
lado, aparece la empresa Glaxo Wellcome, que también resulta de una fusion de empresas
llevada a cabo en 1995. Glaxo una empresa creada en 1935, que proviene de un producto:
Joseph Nathan and Co, creada en 1873 comenz6 a producir leche en polvo para bebes, la
cual llamo Glaxo, mas adelante se crearia la compatfiia con el mismo nombre y compraria a
su creador. The Welcome Foundation, era una empresa fundada por Henry Wellcome,
dedicada a la venta de productos farmacéuticos. En 1995 se fusionan para formar la
empresa Glaxo Wellcome.

Por otro lado, la marca SmithKline Beecham, que por supuesto, nace de la fusion de Smith
Kline Co, nacida en el afo 1865 y la farmacéutica Beecham Group, fundada en 1859.
Ambas empresas se fusionarian en 1989 y se mudarian desde Estados Unidos hacia el
Reino Unido.

En diciembre del afio 2000, ambas empresas se fusionan y forman la que actualmente se
conoce como GlaxoSmithKline®'.

En la actualidad es presidida por Sir Philip Hampton y produce medicamentos para
enfermedades muy importantes tales como asma, cancer, infecciones, diabetes o salud

mental. Recientemente comenzo pruebas para el tratamiento de la malaria.

2! Informacion obtenida del sitio web de la compafia: www.gsk.com
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Grdfico 10: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — GSK.
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Podemos ver como durante el primer afio analizado la empresa tiene una baja considerable
en el precio de sus acciones, y durante febrero, lo mismo ocurre con su gobierno
corporativo. Durante ese periodo la empresa es acusada formalmente de sobornos y
corrupcion en sus filiales chinas (Harris, 2014 ). El afio continuara con malas noticias, ya
que debe suspender la tercera fase de pruebas de vacunas contra el cancer de pulmoén, que
venia desarrollando desde afios, como buena noticia comienza a desarrollar una vacuna
contra el ébola (Green, 2014). En agosto 2015, la empresa tiene un buen gesto con la
empleada acusada de filtrar informacion en el escandalo de sobornos en China, como se
comprueba que era inocente, la empresa vuelve a contratarla y asi Vivian Shi vuelve a
formar parte del equipo de GSK (Spickernell, 2015). Ya en el afio 2016, las acciones de la
firma tienen un empujon, debido a la presentacion de un medicamente contra la artritis
(Bambrough, 2016). Pero el 2017 serda un mal afio, tanto en acciones como en gobierno
corporativo, las primeras bajardn nuevamente y romperan la barrera base de los 100,
llegando incluso a 80 y el gobierno corporativo también tendra una baja significativa. En

. ~ ., . . 22
mayo de dicho afio, la empresa sufrira una segunda “primavera de accionistas”

(ya habia
sufrido una en 2016), cuando estos votan en contra del paquete de remuneracion de

directores (Jasper, 2017).

> Nombre que se le dio en Inglaterra a una serie de conflictos entre accionistas y CEO’s de distitnas firmas
por sus sueldos: http://www.cityam.com/240125/a-spring-is-in-the-air-this-may-shareholder-revolt-set-to-
build-with-aviva-and-reckitt-benckiser-meetings
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En esta firma, y corroborando la tendencia que se viene observando en Inglaterra, el indice
de correlacion es de -5%, por lo que nuevamente no se puede ver una relacion positiva, ni

negativa entre las variables.

Tabla 18: Regresion simple - GSK.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple -0,059
Coeficiente de determinacion RA2 0,003
RA2 ajustado 0,018
Error tipico 2,137
Observaciones 48

2.2.5: AstraZeneca.

Una particularidad de las empresas britanicas es que la mayoria se form6 mediante
adquisiciones y fusiones, la ultima empresa de la lista no serd la excepcion. La firma
comenzo sus negocios en el afio 1999, luego de la fusion de la empresa Suiza Astra AB y
la empresa britdnica Zeneca Group. La suiza fue creada por 400 médicos y boticarios,
mientras que la segunda resulta de la escision de la empresa Imperial Chemical Industry,
quedandose con los negocios farmacéuticos, agroquimicos y biologicos de la ex empresa.
Hoy en dia la empresa es presidida por Leif Johansson y produce medicamentos en
distintas areas tales como analgésicos, cardiovasculares, diabetes, gastrointestinales,
infecciones, neurociencia, etc.”

Grdafico 11: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — AstraZeneca.
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Podemos observar unas acciones bastante alternadas entre bajas y subas, pero en ningun
momento del periodo la empresa baja de su nivel base, por lo que podemos establecer una
tendencia en alza. Durante 2014 la empresa recibe una oferta de compra por parte del
laboratorio Pfizer, que valua la empresa en alrededor de 118 mil millones de libras. El
laboratorio rechaza la oferta considerandola insuficiente, demostrandole al mercado ser
una empresa muy bien posicionada (Hirschler, 2014). Durante el afio 2015 el presidente de
la firma, Pascal Soriot se ve envuelto en un malentendido, cuando su nombre aparece en un
telegrama brindando apoyo al partido conservador junto con otros presidentes de grandes
empresas; Soriot intentd despegar su nombre del documento a pesar de que su firma estaba
en el mismo (Barber, 2015). En afio 2016 y el 2017 se encuentran con el mismo problema
que el laboratorio GSK. La denominada primavera de los accionistas comienza con una
reunion de los mismos para discutir el bono anual del presidente Soriot (Bambrough, 2016)
y continia en el 2017 cuando un gran grupo de empresas sufre una advertencia de los
consultores de gobierno corporativo debido a la cantidad de votos negativos de los
inversionistas con respecto a los paquetes de beneficios para los directores (Jasper, 2017).
Sin embargo, durante este afio, las acciones se posicionan al alza a pesar del problema con
los accionistas, entre otras cosas esto se debe a que un estudio revela que un medicamente
contra la diabetes reduce drasticamente los indices de mortalidad de la enfermedad (Gill,
2017).

Es posible encontrar una pequefia correlacion inversa entre las variables mirando el grafico
presentado, el indice de correlacion da -42%, lo que es bastante bajo, pero alto en relacion

a las demas empresas elegidas de las islas britanicas.

Tabla 19: Regresion simple - AstraZeneca.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,423
Coeficiente de determinacion RA2 0,179
RA2 ajustado 0,161
Error tipico 4,072
Observaciones 48

2.3: Brasil

BOVESPA o Bolsa de Valores de San Pablo es el nombre que recibe la principal bolsa de
Brasil. Esta situada, como su nombre lo dice en la ciudad de San Pablo y fue creada por

Emilio Pestana en el afio 1890. Primeramente, la bolsa pertenecia al ministerio de hacienda
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y sus empleados eran publicos. Luego de una serie de reformas del sistema financiero, paso
a tener independencia administrativa, financiera y patrimonial. Recientemente la empresa
de BOVESPA holdings se fusiono con Bolsa de Mercadorias & Futuros (BM&F) y creo
una la denominada “Nueva Bolsa”, la cual llegd a ser la tercera mas grande del mundo®*.
Hoy en dia es presidida por Edemir Pinto y posee un total de 349 empresas listadas.

El indice del MSCI de Brasil (que es considerado mercado emergente) posee un total de 54
empresas y una capitalizacion de 341.315 Millones de dodlares estadounidenses. Las
empresas por analizar seran Vale S.A. (mineria); Itat (banco); Bradesco (banco), AMBEV

(bebidas alcoholicas) y Petrobras (petroleo). Los datos se ven en el Anexo 3.

2.3.1: Vale S.A.

La empresa Vale do Rio Doce se fundd el 1° de junio de 1942, inicialmente fue una
empresa estatal que dependia del gobierno brasilero, pero luego fue vendida a manos
privadas en el 1997. La empresa es la segunda mas grande del mundo y a la vez es la
empresa lider mundial en produccion de hierro y segunda en niquel. Su sede se encuentra
en Rio de Janeiro y cotiza en las principales bolsas del mundo tales como San Pablo,

Nueva York, Berlin, Hong Kong, entre otras™.

?* Informacién obtenida en el siguiente link consultado en agosto 2018:
https://web.archive.org/web/20080505221234/http://www.gazeta.com.br/integraNoticia.aspx?Param=1%2C0
%2C1719841%2CUIOU

23 Informacién obtenida en el sitio web de la compaiiia
http://www.vale.com/brasil/EN/investors/company/Pages/default.aspx
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Grdafico 12: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Vale.
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A simple vista se puede observar no solo la poca relacion de las acciones con el gobierno
corporativo sino también una baja en el precio de las acciones muy abrupta, partiendo de la
base 100 en enero de 2014, vemos que la empresa llega a un valor de casi 25 (eje derecho)
en enero de 2016, si bien luego logra recuperar su valor inicial y sobrepasarlo, es un dato a
tener en cuenta.

Con respecto al gobierno corporativo, durante julio 2015, la empresa logra un resultado
favorable en un juicio donde fue acusada de arbitraje, junto a su principal socio israeli BSG
resoruces (Rosas & Goes, 2014). Por otro lado, en septiembre del afio 2015, Murilo
Ferreira, presidente de la compafiia abandona el consejo de administracion en Petrobras,
debido a los problemas que la petrolera enfrenta legalmente, de esta manera puede dedicar
su mayor tiempo a la empresa minera (Schiiffner, 2015). A partir del afio 2016 veremos la
situacion inversa, la empresa comienza una recuperacion del precio de sus acciones,
principalmente debido a nuevos negocios con China en el mercado de commodities, y
ademas impulsa un acuerdo con la empresa australiana Fortescue (Roes, 2016).

Sin embargo, el gobierno corporativo sufre un retroceso profundo, debido a varios
motivos. Primero la empresa comienza a sufrir huelgas en lugares estratégicos de

excavacion, no solo por parte de los empleados sino también por parte de los habitantes del
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lugar, la primera se da en Belo Horizonte (Goes, 2016) y luego en Mozambique, un lugar
clave para los negocios de la firma (Saraiva, 2016). Por otro lado, un grupo de seis grandes
inversores estadounidenses buscan una accion colectiva contra la firma por fraude en
fondos de pension (Maia, 2016) y finalmente durante marzo, la empresa decide cambiar su
politica de dividendos, antes los mismos se decidian previo al ejercicio, a partir de ahora se
decidiran posteriormente (Goes, 2016).

Con respecto a la estadistica, comprobamos todo lo que se puede ver en el grafico, el
indice de correlacion nos da un valor de -72%, lo cual establece que la relacion entre las

variables es inversa.

Tabla 20: Regresion simple - Vale.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,723
Coeficiente de determinacion R"2 0,523
RA2 ajustado 0,513
Error tipico 2,851
Observaciones 48

2.3.2: Itat Unibanco

La historia del mayor banco privado de Brasil comienza en el 1943 cuando Alfredo Egydio
crea el Banco Central de Crédito y al igual que muchas empresas britanicas, tiene una
historia extensa de adquisiciones. En el afio 1952 cambia su nombre por Banco Federal de
Crédito y en 1961 compra la empresa Banca Paulista de Comercio. En 1964 compra el
Banco Itad, un banco creado en 1944 en la ciudad de Itat en el estado de Minas Gerais, a
partir de aqui cambia su nombre a Banco Federal Itau. Ya en 1973, con la compra del
Banco Portugués do Brasil, el banco (que de ahora en adelante se llamaria simplemente
Banco Itau), pasaria a ser el segundo banco mas grande de Brasil y el primero en cantidad
de sucursales, teniendo presencia en todos los estados. La fusion mas importante se da en
el afio 2008, cuando la empresa decide fusionarse con el Unibanco y de esta manera forma
el conglomerado financiero mas grande de América del Sur y cambia nuevamente su
nombre por Ita Unibanco S.A. Su sede se encuentra en San Pablo, y es presidida por

Roberto Egydio Setubal .

2% Informacién obtenida en la pagina web del banco: http://www.itau.com.br
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Grdfico 13: Gobierno corporativo y evolucion de acciones — Itaii.
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Nuevamente vemos poca relacion entre las variables, si bien no es tan pronunciada como
en Vale, se puede observar que, en el mejor momento del gobierno corporativo, las
acciones de la empresa decaen, sin llegar a pasar el nivel base. La segunda mitad del
periodo, el gobierno corporativo no sufre alteraciones y las acciones logran casi duplicar su
valor inicial.

Durante finales de 2014 y principios de 2015 la empresa lanza una modernizacion de sus
filiales, las cual beneficia fuertemente a sus clientes (Mandl, 2014), mientras que ademas
lanza una serie de proyectos sustentables, mediante la toma de deuda (Oyamada, 2015).
Sin embargo, no todas son buenas noticias ya que en junio del 2015, el banco es
investigado por el Consejo Administrativo de Defensa Econémica (CADE), debido a
irregularidad en la firma de contratos de crédito con los organismos publicos (Basile,
2015).

Con respecto a las acciones, la recuperacion de 2016 comienza con el lanzamiento de una
nueva politica de créditos para todos sus clientes, lo cual logra el objetivo buscado y recibe
la aprobacion del Banco Central de Brasil (Marques, 2016). Por otro lado, durante mayo
del afio 2016 se realiza el juicio politico a Dilma Rousseff, lo que concluye con su
destitucion, esta noticia es muy positiva para la bolsa de valores, lo que se puede ver en

esta empresa y en otras a analizar, donde a partir de mayo del dicho afio comienza una
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recuperacion del precio de las acciones. La estadistica muestra una correlacion positiva,

pero considerablemente baja, ya que la misma supera apenas el 35%.

Tabla 21: Regresion simple - Itau.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0,368
Coeficiente de determinacion RA2 0,135
RA2 ajustado 0,116
Error tipico 5,798
Observaciones 48

2.3.3: Bradesco.

En el afio 1943 nace con el nombre de Banco Brasilero de Descontos, lo que mas adelante
sera el segundo banco mas importante de Brasil ya con el nombre Banco Bradesco. En ese
momento los grandes bancos buscaban a los grandes terratenientes brasileros, sin embargo,
este banco se baso principalmente en comerciantes y empleados publicos. Al igual que el
Banco Itau, transita gran parte de su historia mediante adquisiciones de otros grupos en
especial financieros, como por ejemplo en el afio 1957, compra el Banco Nacional
Imobiliario, el cual habia tenido muchos problemas de liquidez y con la adquisicion el
banco logra reabrir mas de 40 sucursales que la anterior empresa habia tenido que cerrar en
la ciudad de San Pablo. Hoy en dia su sede central se encuentra en Osasco y se presidente

es Octavio de Lazari Jr.
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Grdfico 14: Gobierno corporativo y evolucion de acciones - Bradesco.
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Podemos ver una relacion un poco mas fuerte que en las otras empresas de Brasil, pero no
parece ser una correlacion tan solida. También se puede observar un gobierno corporativo
mas volatil, dado que alterna mas subas y bajas que los demas ya analizados, por el lado de
las acciones, luego de una baja pronunciada del precio, vemos la recuperaciéon que
comienza en 2016 y se afianza, como se dijo en la empresa anterior, con la destitucion de
la entonces presidenta de la nacion, Dilma Rousseff.

La primera caida en lo que respecta a gobierno corporativo comienza en el afio 2015,
especialmente cuando la empresa Moody’s”’ decide bajar la calificacion del banco pasando
de BAA2 a BAA3 (Mandl, 2015). La baja continta, y al igual que el banco anterior,
Bradesco es investigado por el CADE de Brasil, por la irregularidad de créditos al sector
publico (Basile, 2015). A todo esto, se le suma a la publicacion del ranking anual de quejas
a los bancos que realiza el Banco Central de Brasil durante este periodo y el Bradesco
subio del tercer puesto al segundo (Campos, 2015). Ya en el afio 2016, el presidente del
banco viaja al consejo mundial de Davos donde anuncia un viraje de la empresa, ya fuera
de la tormenta del lava jatozg, lo cual hace reaccionar favorablemente las acciones y la
gobernanza (Moreira, 2017). Cuando se busca en la estadistica, vemos que lo que se pudo

observar intuitivamente no se refleja en el indice de correlacion, ya que el mismo es de

" Empresa calificadora de riesgo.
8 Escandalo de corrupcion en el gobierno brasilero, que afect6 a varios funcionarios piblicos, empresarios y
empresas.
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apenas 15% en positivo, lo que, si bien es positivo, es considerablemente bajo, incluso mas

bajo que el Banco Itat.

Tabla 22: Regresion simple - Bradesco.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,153
Coeficiente de determinacion RA2 0,023
RA2 ajustado 0,002
Error tipico 5,138
Observaciones 48

2.3.4: Ambev.

La siguiente empresa es una de las mas jovenes de Brasil, nacida en 1999 es la fusion de
dos empresas de vasta experiencia en dicho pais. Companhia Antarctica Paulista
y Companhia Cervejaria Brahma se unieron dicho afio para formar la empresa Ambev
S.A. La primera empresa fue fundada en el afio 1885 en la ciudad de San Pablo, mientras
que la segunda en el afio 1888 en Rio de Janeiro. La empresa si bien mantiene el nombre,
fue comprada en el afio 2004 por la cervecera belga Anheuser Busch InBev, la cual, con la
compra de la cervecera brasilera, logrdé no solo expandirse al continente americano sino
también pasar a ser la cerveceria mas importante del mundo. Hoy en dia Ambeyv tiene sede
en San Pablo y posee marcas muy conocidas, tales como, Brahma, Budweiser, Corona,

Patagonia o Quilmes.
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Grdafico 15: Gobierno corporativo y evolucion de acciones - Ambev.
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En esta compaiiia se puede observar que la correlacion sera poco e incluso negativa, las
acciones de la firma tienen un crecimiento casi contante con algunas bajas, pero siempre
con tendencia alcista, mientras que el gobierno corporativo tiene una tendencia decreciente
durante los cuatro afios analizados.

En marzo 2015 la empresa admite haber contratado los servicios de la consultora José
Dirceu, una de las principales consultoras acusadas de corrupcion en la causa del lava jato
(Mattos, 2015). En julio 2017 la empresa fue denunciada por el CADE por irregularidades
en el programa de fidelizacion de los clientes.

En el ambito de las acciones, el mejor afio de la compaifiia fue el 2017, en el cual logra
aumentar un 30% sus acciones, llevandolas del nivel base de 100 a casi 130. Esto se debe
principalmente a que la empresa Moody’s eleva la perspectiva de la firma (Rocha, 2017).
La estadistica en este ejemplo refleja con el indice en un valor de -63% que la correlacion
de ambas variables es alta e inversa, por lo que cuando una de las variables aumenta, la
otra en lugar de seguir el mismo camina, retrocede.

Tabla 23: Regresion simple - Ambev.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple -0,630
Coeficiente de determinacion R"2 0,397
RA2 ajustado 0,384
Error tipico 5,545
Observaciones 48
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2.3.5: Petrobras.

El nombre de la empresa proviene de la conjuncién de las palabras petréleo brasilero, y
como su nombre lo indica es la industria petrolera nacional de Brasil. La compaifiia fue
fundada por la ley numero 2004 sancionada por el presidente de Brasil Getulio Vargas en
el ano 1953. La empresa fue creada principalmente para la exploracion y produccion de
petroleo, asi como las actividades derivadas de gas natural, dejando afuera la distribucion
mayorista y la reventa al por menor. En el afio 2002 la firma compra la empresa de energia
argentina Pérez Compac Energia y asi logra su posicionamiento en todo el territorio de
América del Sur. Hoy en dia el gobierno posee el 64% de las acciones de la compafiia y es
presidida por Ivan de Souza Monteiro. Por otro lado, es la primera empresa estatal a ser

analizada en el presente trabajo.

Grdfico 16: Gobierno corporativo y evolucion de acciones - Petrobras.
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Por primera vez en las empresas brasileras se puede observar una correlacion mas clara, y
al igual que las demés empresas, podemos observar caidas del precio de las acciones hasta
comienzos del afio 2016, donde practicamente todas logran una mejoria. Las razones se
pueden establecer en el periodo que dur6 la presidencia de Dilma Rousseff, el mercado
financiero mundial no aceptaba dicha presidencia y se encontraba en contra de gran parte
de las medidas adoptadas. A principios de 2016 se comienza a vislumbrar, no solo la
destitucion de Dilma, sino también problemas para los posibles reemplazantes del partido

como el caso de Luis Inacio Lula Da Silva. La destitucion de la expresidenta se termina de
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hacer efectiva en mayo del 2016 y es en esta empresa donde mas se puede observar la
reaccion positiva del mercado. Las acciones pasan de valer 50 a mas de 100, llegando casi
a tocar 110, esto significa un aumento de mas del 100%. Con respecto al gobierno
corporativo, durante abril del afo 2014 los accionistas minoritarios de la firman buscan
mayor representacion mediante un documento presentado en asamblea, para lograr ser
participes de los temas de agenda de las futuras asambleas (Ragazzi, 2014). En octubre de
2014 se viven los peores meses de la empresa, las denuncias comienzan a aparecer. Por un
lado, Paulo Roberto Costa, ex director de la firma, denuncia al partido de los trabajadores
(PT) de quedarse con el 3% de los contratos que firmaba la empresa (Guilherme Vieira,
2014). Mientras que, por otro, se descubre un documento secreto, firmado entre la
compafiia y Alberto Youseff, un banquero relacionado al mercado negro y principal
denunciado en el escandalo del lava jato (Guilherme Vieira, 2014). Ya en 2016 la empresa
comienza el camino de la recuperacion, y el gobierno corporativo no sera la excepcion. El
primer cambio es el presidente, Pedro Parente, acepta asumir el cargo de la firma (Jubé,
2016), y en su primera aparicion publica anuncio el plan de renovacion de la firma, el cual
iba a ser posible gracias a un préstamo que consiguid proveniente de un banco chino
(Ramalho, 2016).

Finalmente, podemos ver que el indice de correlacion simple nos da un valor de 58% en
positivo, si bien el valor no es tan alto, comparado con el resto de las empresas brasileras

analizadas si lo es.

Tabla 24: Regresion simple - Petrobras.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple 0,581
Coeficiente de determinacion R"2 0,338
RA2 ajustado 0,323
Error tipico 4,531
Observaciones 48

2.4: Peru.

La bolsa de Valores de Lima (BVL) comenz6 sus actividades en el afio 1860. Si bien
durante varias décadas no transaccion6 acciones, logrd registrar cotizaciones de distintas
plazas comerciales. A partir de 1898, el entonces presidente de Pert Nicolds de Pierola
Villena impulso el negocio financiero de la bolsa y se editd el primer numero del Boletin

de la Bolsa Comercial de Lima. La actual bolsa fue creada en el afio 1971 y se volvid
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sociedad anénima en el 2002, y luego en 2016 se volvido a cambiar a sociedad anénima
abierta. Su sede es en Lima, capital del pais, es presidida por Marco Antonia Zaldivar y
posee 282 empresas listadas®.

El MSCI considera a Peri un mercado emergente pero su portafolio es el mas reducido de
los analizados, dado que posee solo tres empresas y una capitalizacion de 22.147 millones
de dolares estadounidenses. Cabe aclarar que, por falta de informacion disponible, solo se
analizaran dos empresas y el precio de sus acciones sera obtenido de la NYSE, mientras
que el dato de gobierno corporativo se obtendra de la misma base de datos que los paises
anteriores.

Las empresas seran: Credicorp (banco) y Southern Copper (mineria). Los datos se pueden

encontrar en el anexo 4.

2.4.1: Credicorp.

Credicorp es el principal Holding de Perti, fue creado en el afio 1995 por parte de la familia
Romero y es el principal accionista de los bancos mas importantes de dicho pais: Banco de
Crédito de Perti (BCP), Grupo Pacifico Seguros y Credicorp Capital, entre otros.

El Banco de Crédito de Perti es el mas importante del pais, creado en 1889 tiene una
participacion del mercado de alrededor del 30%. Su sede central es en Lima, y su

directorio es presidido por Dionisio Romero (presidente de Credicorp)™.

%% Informacién obtenida de la pagina web de la bolsa: www.bvl.com.pe
3% Informacion obtenida de la pagina web: https://credicorp.gcs-web.com
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Grdfico 17: Gobierno corporativo y evolucion de acciones - Credicorp.
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A simple vista cuesta encontrar una relacion. Las acciones de la empresa sufren una leve
caida en los primeros dos afios, pero luego se recuperan para cerrar el periodo alrededor de
un 65% mas altas que en el inicio. En cambio, el gobierno corporativo, a pesar de subas y
bajas cierra el periodo en un valor de 54, s6lo un punto por debajo de su valor inicial de 55.
Durante mayo 2015, la revista Forbes de Estados Unidos la nombra como una de las
empresas mas valiosas subiendo del puesto 901 al 789 (Redaccion El Comercio, 2015).

Sin embargo, a principio de 2017, algunos ratios preocuparon bastante a los analistas, entre
ellos el ratio préstamos/depdsitos, lo que refleja una fuerte dependencia de otras fuentes de
financiamiento (que no sean depositos) para sostener el negocio bancario. Un gerente de la
empresa asegura que este ratio no es preocupante porque se encuentra en soles peruanos
(Redaccion El Comercio, 2017).

La estadistica establece un coeficiente de -59%, lo que ratifica que el precio de las
acciones de la empresa se encuentra explicado a la inversa por el indice de gobierno

corporativo.
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Tabla 25: Regresion simple - Credicorp.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,592
Coeficiente de determinacion R"2 0,350
RA2 ajustado 0,336
Error tipico 1,172
Observaciones 48

2.4.2: Southern Copper.

La compaiiia minera es la principal de rubro en Pert fue creada en el afio 1952. A nivel

mundial es una de las mayores empresas de extraccion y produccion de cobre, molibdeno,

zinc, plata y oro. En el afio 2005 la empresa fue comprada por Grupo México, la empresa

mas grande de mineria de México, la cual fue creada en 1978, luego que el gobierno

declarara en banca rota a la empresa minera del pais. De esta manera sus fundadores Raul

Antonia Escobedo y Larrea Mota Velazco compraron los pozos que dejo la antigua minera

a precios accesibles y crearon la compafiia. Hoy en dia la empresa es presidida por Oscar

Gonzalez Rocha y tiene su sede en México D.F.>!

Grdfico 18: Gobierno corporativo y evolucion de acciones - Southern Copper.
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*! Datos obtenidos de la pagina web de la empresa: www.southerncoppercorp.com
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Esta ultima empresa posee un movimiento de acciones poco variado, si bien alterna subas
y bajas, el valor final de las mismas es apenas 15% de diferencia con el inicial. Por el lado
del gobierno corporativo la firma posee una tendencia decreciente, lo que hace visualizar
que el indice de correlacion sera negativo.

El afio 2015 serd turbulento para la compaifiia, por un lado, comienza un proyecto de
excavacion en la ciudad de Quellaveco durante marzo, pero rapidamente comienzan los
problemas, principalmente porque los habitantes del lugar se oponen a la excavacion y
comienzan a realizar huelgas junto a los trabajadores (Zanabria, 2015). Por otro lado,
durante marzo 2017 el presidente de la empresa, Oscar Gonzalez Rocha, acusa a Peru de
no querer inversiones, y que por eso la empresa no crece en dicho pais tanto como en
Meéxico (Saldarriaga, 2017).

A continuacion, se observa el cuadro estadistico y vemos como se esperaba una correlacion

negativa en linea con el grafico y con la otra empresa analizada de Peru.

Tabla 26: Regresion simple - Southern Copper.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacion multiple -0,645
Coeficiente de determinacion RA2 0,417
RA2 ajustado 0,404
Error tipico 2,140
Observaciones 48
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3: Lineamientos para le medicion de gobierno corporativo en
Argentina.

Durante el capitulo uno se analizaron un total de ocho sistemas de cdédigos de buenas
practicas de gobierno corporativo, contando tanto los anunciados por los entes reguladores,
como por los grupos de empresas y hasta los anexos. Mirando todos esos codigos como
ejemplo se puede diagramar un codigo que sea beneficioso para el mercado de valores
argentinos. Ya se menciond que el mismo esta en constante crecimiento, pero que todavia
no alcanza los niveles de Brasil o de Perti.

Primeramente, se debe decidir en cual de los dos lados de la vereda se encontrara el nuevo
codigo, por un lado, estd el cumpla o explique y por otro la reglamentacion. En este
momento la Argentina se encuentra en el primer bloque, el cual sera beneficioso mantener
por lo menos hasta que el codigo se consolide y las empresas comprendan su importancia.
Por otro lado, otra discusion importante se deriva del apartado de Estados Unidos. One size
fits all se refiere a si existe un solo codigo que le aplique a todas las empresas del pais. La
respuesta es claramente no, ya que por ejemplo vimos cddigos muy distintos entre si y
dentro del mismo pais. Lo que si me parece importante es que solamente debe haber una
empresa u organizacion que se le asigne la responsabilidad de generar el codigo y controlar
todas sus derivaciones. Esto se desprende de los codigos de Brasil y de Peru, los cuales
poseen entes autarquicos dedicados exclusivamente a los codigos de buenas practicas, lo
que es muy bueno para la homogeneidad de los distintos codigos.

Ademas, y para responder la pregunta de varios codigos o uno solo, es conveniente utilizar
el modelo peruano, dado que posee un solo codigo, pero con distintos anexos adaptables al
tipo de empresas que se encuentran en su economia. En el caso de Argentina, coincidiendo
con el modelo peruano se puede hacer un apartado de empresas estatales, dado que hay
empresas muy grandes, como por ejemplo Y.P.F o Edenor que cotizan en bolsa y son
propiedad del estado.

Con respecto a las empresas familiares (otro anexo del cddigo peruano), también se podria
crear un anexo, hay empresas muy grandes, que mucho movimiento en la Bolsa de
Valores, tales como Tenaris o el Grupo Macro, las cuales son propiedad de una familia.
Esto, sumado a que el objetivo de la bolsa es sumar nuevas empresas y ampliar sus
horizontes, por ejemplo, a PyMES, dentro de las cuales se pueden encontrar varias

empresas familiares.
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Analizando especificamente el contenido de un c6digo se podrian establecer los siguientes
pilares:
1. Directorio.
2. Accionistas.
3. Grupos de interés.
4. Contabilidad y Transparencia.
5

Conflicto de intereses.

Seria muy dificil establecer principios para cada uno, pero a grandes rasgos cada pilar
debera describir cada punto en especial.

Con respecto al directorio, los pilares deberan cubrir desde su eleccion, hasta sus
principales tareas, pasando por todos los temas relevantes. Entre ellos podemos dar dos
ejemplos importantes que se encuentran en otros codigos vistos. De Estados Unidos, se
puede tomar en la parte de remuneracion del directorio, el pago de incentivos en acciones
de la compaiiia, siendo esto una manera de reducir los costos de agencia y de alinear los
intereses del directorio con el de los accionistas. Por otro lado, del codigo de Brasil, un
punto muy importante es el establecimiento de una secretaria de gobernanza, la misma es
similar a un comité de directorio, pero se encargara de todo lo que respecta a buen
gobierno corporativo de la compaifiia, reportando directamente al presidente. De esta
manera, se le darda a un sector toda la responsabilidad, en vez de dividirlo entre los
respectivos gerentes.

En el punto dos, se deberan describir todas las condiciones que se le establecen a los
accionistas, el primer principio debera ser “una accion, un voto” para velar por la igualdad
de los accionistas. También se deberan aclarar como sera la comunicacion entre ambos
grupos, las reuniones que tendran y los objetivos de éstas, asi como las formas de
convocatoria. El objetivo principal del pilar serd establecer las responsabilidades de los
accionistas y buscar la igualdad entre todos los mismos.

El pilar tres debera tener un principio por cada grupo de interés, los mismos son igual de
influyentes que los accionistas o que el directorio. Desde los proveedores de la firma, hasta
la prensa, pasando por sus empleados y hasta informacion sobre el medio ambiente. De
esta manera, y diferenciandose del codigo peruano, la responsabilidad social empresaria

debera formar parte del codigo, dado que es igual de importante que los demas temas.
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La contabilidad y la transparencia forman parte de todos los codigos de buenas practicas, la
explicacion debera especificar qué informes son obligatorios a presentar, y a qué entidad,
comenzando por balances tanto econémicos como sociales.

Por ultimo, el pilar de conflicto de intereses, especialmente cuando los intereses de los
accionistas difieren con el directorio, para aclarar esto se debera tener un coédigo de
conducta que deben incluir en lo posible todas las situaciones que puedan presentarse y su
solucion, de ser posible. El mismo debe ser firmado con regularidad por ambas partes.
También se debe incluir otros conflictos con otros grupos de interés que se puedan
presentar. Este codigo dependera exclusivamente de cada compaiia y del mercado en el
que opera.

Con respecto a los anexos antes mencionados, el modelo peruano establece que cada uno
posee nuevos pilares y principios, y considero mas conveniente que solamente se amplien
los ya existentes para cada caso en particular. Por ejemplo, en el caso de las empresas
estatales, su directorio deberd poseer mas directores independientes que cualquier otra
empresa, los mismos deberan de ser ajenos al gobierno de turno, para poder tomar
decisiones que beneficien a la compaiiia, aunque sean perjudiciales para los intereses de los
gobernantes. Con respecto a las empresas familiares, debera hacerse hincapié en los
conflictos de intereses que puedan aparecer entre los empleados externos a la familia y los
miembros de esta. Tanto el cddigo peruano como el brasilero establecen con distintos
nombres un codigo familiar, en el cual se describen todos los posibles conflictos, sus
soluciones y las atribuciones de cada miembro, tanto familiar como externo.

Por tultimo, y volviendo a citar el modelo de Perti, me parece muy positiva la inclusion de
una encuesta similar a la voz del mercado, en donde una consultora establece las empresas
que cumplen los pilares y las premia, especialmente incluyéndolas en un posible indice que
cotice en bolsa. También se pueden otorgar beneficios impositivos a las empresas que mas
se dediquen a cumplir las recomendaciones establecidas.

De esta manera se puede construir un codigo de buenas practicas de gobierno corporativo y
buscar su medicion, siguiendo la metodologia del ToD se puede desarrollar un modelo, el
cual mida numéricamente los pilares y sus principios, estableciendo un ranking que llevara
a los premios e incentivos antes mencionados. Si esto se logra, se puede llevarlo, al igual
que en Brasil o Peru a la bolsa, mediante un indice que agrupe las mejores empresas,
ponderandolas segun su performance, que deberd cotizar como los demas indices que

posee la Bolsa de Buenos Aires.
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Conclusiones.

Durante el actual trabajo se observaron las distintas formas de los codigos de buena
gobernanza donde, analizados los cuatro paises, se puede ver que segun los tipos de
empresas que predominan en cada uno y los objetivos de estas, los codigos de conducta
apuntaran en distintas direcciones. A modo de ejemplo, Estados Unidos posee muchas
empresas que se dedican a la compra de otras, por lo que es comun ver en sus codigos
apartados especificos sobre las adquisiciones y fusiones no solo pacificas sino también
hostiles. Otro ejemplo es el caso de Peri y sus apartados para empresas del estado o
familiares, las cuales predominan en su economia. Por lo que cualquier codigo que se
pueda hacer para la Argentina, como se explicod en el capitulo tres necesitara un analisis
profundo de la economia y del tipo de empresas.

Durante el capitulo dos se intentd buscar una relacion entre el precio de las acciones y la
medicion del gobierno corporativo. Vemos a continuacioén una division pais por pais para
concluir el punto.

El caso estadounidense tiene la particularidad

_— ,
— que todas sus empresas son del mismo sector,
- x como se aclar6 previamente todas cotizan en el
‘ -70% NASDAQ debido a su condicion de empresas
de tecnologia. A la hora de buscar una
=';' Microsoft 83% relacion, se puede observar claramente que los
coeficientes de correlacion son en su mayoria
dmazon -78% negativos, lo que indica que no solo no existe
relacion entre el precio de las acciones y el
fﬂCEb'ﬂﬂk -ggos gobierno corporativo, sino que cuando Ia
gobernanza sube, el precio de las acciones
G"D gle B6% desciende, excepto en una empresa de las

cinco analizadas, donde la relacion es positiva.
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En las islas britanicas tenemos mas variedad
de sectores, un banco, dos empresas petroleras
y dos laboratorios. Si bien no es tan facil
como en el caso anterior concluir que la
relacion es inversa, podemos observar que 3
de las empresas se encuentran cercanas al
valor cero, esto significa que la correlacion de
las variables es nula. Si ademas se suma el
caso de Shell que posee un 20%, lo que es
relativamente bajo, se puede concluir que en
el Reino Unido no hay relacion entre las
variables. Si miramos por sector, tampoco se
puede ver una relacion, dado que los niimeros

son muy diferentes.

" Reino Unido
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15%
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Llj PETROBRAS 58%

se encuentran coincidencias.

Nuevamente es complicado establecer una
tendencia en Brasil, en este caso,
encontramos valores mas altos en positivo,
pero aun asi no lo suficientemente altos.
Ademas, nuevamente podemos ver empresas
con valores mnegativos significativos. Si
analizamos los sectores por separado, el
sector bancario brasilero coincide en que
tiene una relacion baja, pero positiva, a la que
se puede sumar también, el banco britanico
HSBC. La empresa petrolera de Brasil posee
resultados totalmente distintos a las petroleras

britanicas, por lo que tampoco en este sector
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Finalmente, el caso peruano es el unico con

una sola tendencia, pero menos empresas Lk I"'fl
i

analizadas. Por sector, podemos ver que el - '

bancario, no se condice con los demas bancos; CR EUlEDRFf -59%

mientras que la empresa minera, tiene una

relacion con Vale, la del mismo sector @mmmmrm -64%

brasilero.

Luego del analisis de 17 empresas, solo una posee un valor de correlacion significativo,
mientras que 9 empresas poseen valores en negativo muy altos, lo que hace caer la teoria
de que los accionistas miran el gobierno corporativo al momento de elegir acciones. Con
respecto a los sectores, en el Ginico caso que se puede encontrar una relacion es la mineria,
las dos empresas del sector poseen resultados similares, los cuales nuevamente son
negativos y significativos. Con respecto a los sectores, en el tnico caso que se puede
encontrar una relacién es la mineria, las dos empresas del sector poseen resultados
similares, los cuales nuevamente son negativos y significativos.

Podemos concluir que el capital financiero sigue buscando rentabilidades positivas y no se
interesa mucho en las acciones de gobernanza que realizan las distintas firmas. Si bien no
es objetivo del presente trabajo establecer las causas, queda abierta la discusion para
futuras investigaciones.

En el ambito de Argentina, es dificil encontrar discusiones sobre el tema. Si bien en los
ultimos afios comenzd a tomar mas importancia todavia es escaso. Durante el trabajo se
puede ver que tomando distintos codigos, de paises muy diferentes y con mercados muy
variados, se puede realizar un primer borrador para un codigo exclusivo del pais, adaptado
a la Bolsa de Valores local. De esta manera se puede avanzar hacia un codigo de buen
Gobierno Corporativo en la Argentina y subirse a la ola de reformas que varios paises

estan tomando.
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Anexos.

Anexo N° 1: Empresas Estados Unidos. Gobernanza y Acciones (afio base 2014 = 100)

Apple Microsoft Amazon Facebook Google
GC Acciones GC Acciones GC Acciones GC Acciones GC Acciones
ene-14 | 62,00 100,00 63,00 100,00 50,00 100,00 49,00 100,00 53,00 100,00
feb-14| 62,00 105,12 63,00 101,24 50,00 100,95 51,00 109,41 53,00 102,94
mar-14 | 62,00 107,22 63,00 108,32 50,00 93,78 51,00 96,28 53,00 94,37
abr-14 | 62,00 117,88 63,00 106,77 50,00 84,79 51,00 95,54 55,00 90,49
may-14 | 62,00 126,45 63,00 108,19 50,00 87,14 51,00 101,17 55,00 96,71
jun-14 | 62,00 129,95 63,00 110,20 50,00 90,55 51,00 107,54 55,00 98,92
jul-14 | 62,00 133,68 63,00 114,06 50,00 87,26 51,00 116,11 55,00 98,05
ago-14 | 62,00 143,33 63,00 120,06 50,00 94,52 51,00 119,58 55,00 98,53
sep-14 | 62,00 140,88 63,00 122,52 50,00 89,89 51,00 126,32 55,00 99,55
oct-14 | 62,00 151,02 63,00 124,08 50,00 85,16 51,00 119,85 55,00 96,07
nov-14 | 62,00 166,30 63,00 126,35 50,00 94,41 51,00 124,18 55,00 92,89
dic-14| 67,00 154,35 63,00 122,75 50,00 86,52 51,00 124,69 55,00 89,78
ene-15| 67,00 163,83 64,00 106,77 50,00 98,84 51,00 121,32 55,00 90,94
feb-15| 67,00 179,63 66,00 115,88 50,00 105,99 51,00 126,21 52,00 95,19
mar-15| 62,00 173,99 66,00 107,45 50,00 103,74 51,00 131,40 52,00 93,85
abr-15| 62,00 175,00 66,00 128,54 50,00 117,59 51,00 125,89 51,00 92,84
may-15| 62,00 182,17 66,00 123,84 50,00 119,67 51,00 126,56 51,00 92,26
jun-15| 62,00 175,39 66,00 116,68 50,00 121,02 51,00 137,08 51,00 91,37
jul-15 | 62,00 169,62 66,00 123,41 50,00 149,47 51,00 150,25 51,00 111,24
ago-15| 62,00 157,90 66,00 115,01 50,00 142,99 51,00 143,41 51,00 109,60
sep-15| 62,00 154,23 66,00 116,97 50,00 142,71 51,00 143,68 51,00 108,00
oct-15 | 62,00 167,10 66,00 139,11 50,00 174,50 47,00 162,97 51,00 124,75
nov-15 | 62,00 165,42 66,00 143,63 50,00 185,34 47,00 166,60 51,00 129,06
dic-15| 62,00 147,19 66,00 146,62 50,00 188,43 47,00 167,27 51,00 131,63
ene-16 | 62,00 136,11 66,00 145,59 50,00 163,65 47,00 179,34 51,00 128,81
feb-16 | 62,00 135,20 66,00 134,46 50,00 154,04 47,00 170,88 51,00 121,34
mar-16 | 62,00 152,40 67,00 145,96 50,00 165,50 44,00 182,36 51,00 129,07
abr-16 | 59,00 131,08 67,00 131,79 50,00 183,89 44,00 187,92 51,00 119,76
may-16 | 59,00 139,64 67,00 140,06 50,00 201,51 44,00 189,88 51,00 126,69
jun-16 | 59,00 133,68 67,00 135,23 50,00 199,51 44,00 182,64 51,00 119,03
jul-16 | 59,00 145,72 67,00 149,79 50,00 211,55 44,00 198,08 51,00 133,88
ago-16 | 59,00 148,36 67,00 151,85 50,00 214,44 44,00 201,57 51,00 133,63
sep-16 | 59,00 158,08 67,00 152,22 50,00 233,44 44,00 205,00 52,00 136,03
oct-16 | 59,00 158,77 67,00 158,35 50,00 220,20 44,00 209,35 52,00 137,02
nov-16 | 57,00 154,54 67,00 159,25 50,00 209,25 44,00 189,26 52,00 131,27
dic-16 | 59,00 161,95 67,00 164,22 50,00 214,30 44,00 183,87 52,00 136,95
ene-17 | 57,00 169,69 67,00 170,85 49,00 229,58 44,00 208,28 52,00 138,76
feb-17 | 57,00 191,56 67,00 169,08 49,00 235,59 44,00 216,62 52,00 142,95
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mar-17 | 53,00 200,88 64,00 174,05 45,00 247,16 38,00 227,03 47,00 143,43
abr-17 | 53,00 200,87 64,00 180,92 45,00 257,88 38,00 240,13 47,00 156,41
may-17 | 53,00 213,61 71,00 184,57 45,00 277,29 38,00 242,06 47,00 167,00
jun-17 | 53,00 201,39 71,00 182,16 45,00 269,87 38,00 241,30 47,00 157,29
jul-17 | 53,00 207,97 71,00 192,12 45,00 275,39 39,00 270,50 47,00 159,96
ago-17 | 53,00 229,32 71,00 197,60 45,00 273,38 39,00 274,84 47,00 159,75
sep-17| 53,00 215,51 71,00 196,86 45,00 268,02 39,00 273,09 44,00 164,74
oct-17 | 53,00 236,37 71,00 219,82 45,00 308,14 39,00 287,77 44,00 174,77
nov-17 | 53,00 240,30 71,00 222,44 45,00 328,07 39,00 283,17 44,00 175,30
dic-17 | 53,00 236,64 71,00 226,06 45,00 326,04 39,00 282,02 44,00 178,22
Anexo N° 2: Empresas Reino Unido. Gobernanza y Acciones (afio base 2014 = 100)
HSBC The Royal Dutch British Petroleum Glaxonsmithkline Astrazaneca
GC Acciones GC Acciones GC Acciones GC Acciones GC Acciones
ene-14 58,00 100,00 85,00 100,00 66,00 100,00 72,00 100,00 80,00 100,00
feb-14 58,00 100,43 85,00 103,54 66,00 105,52 69,00 106,87 80,00 105,84
mar-14 58,00 96,89 85,00 104,16 66,00 100,42 69,00 101,76 80,00 100,47
abr-14 58,00 96,35 85,00 111,58 66,00 104,44 69,00 104,35 80,00 120,88
may-14 64,00 100,35 85,00 111,48 66,00 106,07 69,00 102,37 80,00 111,01
jun-14 64,00 94,56 85,00 114,98 66,00 107,72 71,00 100,00 80,00 112,49
jul-14 64,00 101,50 85,00 116,04 66,00 101,26 71,00 91,85 80,00 112,60
ago-14 67,00 103,99 85,00 115,90 66,00 100,76 71,00 94,28 80,00 118,36
sep-14 67,00 99,86 85,00 112,12 66,00 94,86 71,00 90,35 80,00 115,11
oct-14 67,00 101,99 85,00 106,28 66,00 93,93 71,00 90,63 81,00 117,75
nov-14 67,00 101,59 85,00 101,38 66,00 87,91 71,00 94,95 81,00 123,88
dic-14 67,00 97,07 85,00 102,38 66,00 85,98 71,00 87,98 83,00 118,06
ene-15 67,00 97,22 85,00 95,94 66,00 91,84 71,00 93,80 83,00 122,92
feb-15 67,00 92,07 85,00 100,69 66,00 93,73 71,00 98,56 83,00 115,84
mar-15 66,00 91,55 85,00 95,46 66,00 91,36 71,00 98,85 83,00 119,90
abr-15 66,00 103,37 86,00 97,91 69,00 98,35 71,00 96,84 80,00 116,53
may-15 66,00 99,31 86,00 92,37 66,00 94,30 71,00 92,93 80,00 113,32
jun-15 66,00 90,93 86,00 84,93 66,00 90,46 71,00 84,56 80,00 104,16
jul-15 66,00 92,46 86,00 87,47 74,00 87,23 71,00 89,26 80,00 111,96
ago-15 62,00 82,89 86,00 78,61 74,00 75,42 74,00 85,71 80,00 105,84
sep-15 62,00 79,54 83,00 73,88 74,00 69,76 74,00 80,95 80,00 108,37
oct-15 62,00 80,96 83,00 80,34 74,00 80,84 74,00 89,83 80,00 107,57
nov-15 62,00 84,45 83,00 78,11 74,00 80,58 74,00 86,67 80,00 116,69
dic-15 62,00 85,52 83,00 72,55 74,00 74,06 74,00 87,79 80,00 119,64
ene-16 62,00 78,52 83,00 72,17 74,00 71,60 74,00 92,01 75,00 116,30
feb-16 62,00 73,31 83,00 78,32 74,00 69,06 74,00 89,48 75,00 106,44
mar-16 62,00 69,20 87,00 80,06 74,00 73,92 74,00 90,28 75,00 101,14
abr-16 64,00 72,17 87,00 84,60 74,00 71,04 75,00 93,29 75,00 101,80
may-16 64,00 70,98 87,00 78,80 79,00 74,74 75,00 92,39 75,00 104,39
jun-16 64,00 7431 87,00 97,34 79,00 88,87 75,00 102,59 75,00 115,77
jul-16 64,00 78,96 87,00 92,42 79,00 89,30 75,00 107,93 75,00 130,83
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ago-16 64,00 90,00 87,00 88,45 79,00 90,73 75,00 104,80 75,00 127,23
sep-16 64,00 92,30 87,00 90,99 79,00 94,14 75,00 105,05 75,00 129,69
oct-16 64,00 98,28 87,00 96,91 86,00 102,41 75,00 103,48 75,00 118,91
nov-16 64,00 101,31 87,00 96,32 86,00 96,12 75,00 95,62 73,00 107,54
dic-16 64,00 103,96 87,00 100,71 86,00 106,61 75,00 99,87 75,00 115,01
ene-17 64,00 107,88 87,00 102,09 86,00 107,38 74,00 97,70 72,00 108,70
feb-17 64,00 103,11 87,00 98,86 86,00 94,46 74,00 105,37 72,00 120,36
mar-17 63,00 103,81 85,00 99,64 84,00 95,14 70,00 106,11 70,00 127,32
abr-17 63,00 101,52 85,00 95,20 84,00 98,56 70,00 99,10 70,00 120,19
may-17 63,00 107,75 85,00 99,83 84,00 97,64 70,00 108,92 70,00 135,65
jun-17 63,00 113,51 80,00 96,74 84,00 92,64 70,00 104,57 70,00 133,08
jul-17 63,00 120,73 80,00 101,40 84,00 93,26 70,00 96,84 70,00 118,41
ago-17 63,00 119,70 80,00 101,12 84,00 93,13 70,00 98,05 70,00 117,69
sep-17 63,00 117,56 80,00 106,89 84,00 99,85 70,00 95,17 70,00 128,42
oct-17 63,00 117,11 80,00 112,46 84,00 106,74 70,00 86,80 70,00 130,41
nov-17 63,00 117,07 80,00 112,08 84,00 102,32 70,00 81,81 70,00 123,80
dic-17 63,00 122,31 80,00 117,90 84,00 109,35 70,00 84,56 70,00 132,72
Anexo N° 3: Empresas Brasil. Gobernanza y Acciones (afio base 2014 = 100)
Vale S.A. Itau Unibanco Bradesco AMBEV Petrobras
GC Acciones GC Acciones GC Acciones GC ‘ Acciones GC ‘ Acciones
ene-14 | 66,00 100,00 56,00 100,00 63,00 100,00 83,00 100,00 71,00 100,00
feb-14 | 66,00 99,85 56,00 103,14 63,00 104,40 83,00 104,91 71,00 92,45
mar-14 | 66,00 95,07 56,00 111,96 63,00 119,23 83,00 105,34 71,00 107,35
abr-14 | 66,00 89,41 56,00 121,51 63,00 126,99 83,00 101,44 62,00 112,65
may-14 | 66,00 86,11 56,00 115,00 63,00 119,30 83,00 98,58 62,00 113,54
jun-14 | 66,00 88,47 56,00 116,14 63,00 122,52 83,00 97,96 62,00 117,62
jul-14 | 66,00 98,49 56,00 127,52 67,00 132,30 83,00 97,40 62,00 129,93
ago-14 | 74,00 88,35 56,00 147,22 67,00 157,26 83,00 101,75 59,00 158,91
sep-14 | 74,00 81,24 56,00 123,05 67,00 133,18 83,00 99,70 59,00 123,06
oct-14 | 74,00 75,64 56,00 133,52 66,00 142,66 83,00 101,94 56,00 103,95
nov-14 | 74,00 70,47 56,00 140,68 66,00 151,49 83,00 104,17 56,00 87,35
dic-14 | 74,00 66,29 56,00 125,78 66,00 134,02 83,00 101,63 56,00 68,23
ene-15 | 74,00 56,31 62,00 119,60 66,00 128,94 83,00 109,95 56,00 56,46
feb-15| 74,00 64,30 78,00 132,68 66,00 143,73 83,00 113,81 56,00 64,97
mar-15 | 74,00 54,28 74,00 128,36 63,00 135,55 83,00 114,86 56,00 65,71
abr-15 | 74,00 70,20 74,00 140,06 65,00 147,61 79,00 117,79 56,00 85,58
may-15 | 74,00 60,67 74,00 124,80 65,00 129,36 79,00 115,18 56,00 86,19
jun-15| 74,00 55,34 69,00 124,40 60,00 130,41 79,00 116,54 56,00 85,51
jul-15 | 74,00 54,07 69,00 120,28 60,00 166,56 79,00 120,96 56,00 64,69
ago-15| 74,00 54,22 68,00 127,73 55,00 158,74 73,00 123,44 56,00 53,74
sep-15| 74,00 50,17 68,00 114,49 55,00 129,07 73,00 119,15 56,00 47,41
oct-15 | 79,00 50,14 68,00 116,43 53,00 130,60 73,00 118,66 56,00 54,08
nov-15 | 79,00 39,85 68,00 111,12 53,00 128,95 73,00 115,86 56,00 52,18
dic-15 | 79,00 39,43 68,00 105,29 53,00 88,44 73,00 110,95 56,00 45,58
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ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17

dic-17

79,00
79,00
77,00
69,00
69,00
69,00
69,00
69,00
69,00
69,00
69,00
69,00
70,00
70,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00

29,41 68,00
35,73 68,00
45,84 68,00
59,88 68,00
43,03 68,00
49,23 68,00
55,98 68,00
51,26 68,00
53,89 68,00
66,81 67,00
74,34 67,00
77,70 67,00
97,37 67,00
99,00 67,00
90,14 70,00
83,12 70,00
82,21 70,00
87,75 70,00
94,70 70,00
106,14 70,00
96,43 70,00
97,13 70,00
106,32 70,00
121,82 70,00

99,77
101,57
124,80
131,44
116,16
121,16
135,12
143,35
142,03
168,90
155,80
149,11
163,80
176,07
166,70
172,69
156,37
161,65
164,15
177,48
190,68
184,96
181,53
187,29

53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
53,00
64,00
64,00
60,00
60,00
60,00
60,00
60,00
60,00
60,00
60,00
60,00

60,00

83,26

97,89
124,13
130,69
115,05
127,05
143,10
146,63
149,71
168,73
150,11
146,33
165,00
168,63
163,38
168,58
152,75
156,25
167,57
186,38
194,54
192,49
181,22
187,88

73,00
73,00
73,00
73,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
62,00
62,00
62,00
62,00
67,00
67,00
67,00
67,00
67,00
67,00

115,98
109,64
116,85
120,52
118,78
118,41
116,85
119,28
123,19
117,04
106,60
101,94
106,91
110,89
113,37
113,50
116,29
113,81
119,03
123,44
130,78
129,91
127,79
132,27

56,00
56,00
56,00
56,00
56,00
56,00
56,00
56,00
66,00
66,00
66,00
66,00
66,00
66,00
65,00
65,00
65,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00
68,00

32,93
34,97
56,53
69,59
54,69
64,08
80,75
87,41
92,31
120,34
108,34
101,16
102,18
103,27
98,57
95,03
88,16
84,15
90,41
92,86
104,08
114,08
104,63
109,52

Anexo N° 4: Empresas Pert. Gobernanza y Acciones (afio base 2014 = 100)

Credicorp Southern
GC | Acciones GC Acciones
ene-14 | 55,00 100,00 73,00 100,00
feb-14 | 55,00 98,47 73,00 102,69
mar-14 | 55,00 104,55 73,00 106,55
abr-14 [ 55,00 117,55 73,00 111,13
may-14 | 55,00 123,06 70,00 106,16
jun-14 | 55,00 122,45 70,00 110,04
jul-14 | 55,00 116,50 70,00 104,97
ago-14 | 55,00 122,13 70,00 107,66
sep-14 | 55,00 120,81 70,00 105,84
oct-14 | 55,00 126,80 70,00 112,42
nov-14 | 55,00 130,47 70,00 115,01
dic-14 | 55,00 126,16 70,00 119,08
ene-15 | 55,00 113,51 70,00 122,99
feb-15 | 55,00 114,38 70,00 111,03
mar-15 | 55,00 110,76 70,00 107,37
abr-15 | 55,00 120,15 73,00 107,42
may-15| 55,00 111,16 73,00 105,94
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jun-15
jul-15
ago-15
sep-15
oct-15
nov-15
dic-15
ene-16
feb-16
mar-16
abr-16
may-16
jun-16
jul-16
ago-16
sep-16
oct-16
nov-16
dic-16
ene-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17
jun-17
jul-17
ago-17
sep-17
oct-17
nov-17

dic-17

55,00
55,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
57,00
52,00
57,00
52,00
52,00
54,00
54,00
54,00
54,00
54,00
54,00
54,00
54,00
54,00
54,00

109,41
103,88

86,62

85,43

89,14

83,18

76,65

79,83

92,34
103,18
114,53
110,42
121,55
126,28
123,40
119,89
117,10
123,41
124,33
128,91
129,65
128,61
121,02
131,94
141,29
145,82
159,76
161,47
164,95
166,21
163,37

73,00
73,00
73,00
73,00
73,00
73,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
70,00
67,00
67,00
67,00
67,00
67,00
67,00
67,00
65,00
65,00
65,00
65,00
65,00
65,00
65,00
65,00
68,00
68,00

101,60
108,46
105,26
108,39
109,36
108,00
113,46
118,62
116,83
125,44
121,48
119,88
130,04
129,73
124,47
124,39
125,05
113,53
119,28
119,86
123,23
120,71
120,76
122,72
116,10
116,22
117,02
119,16
126,58
124,15
116,61
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