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¢Por qué cumplimentar un Codigo de Gobierno Societario voluntariamente?
Experiencia del mercado de capitales de Argentina
2012-2015

Maria Luisa Streb”

Junio 2018

Abstract: La poscrisis del 2008 puso de manifiesto la necesidad de mejorar las practicas
de transparencia en las empresas y en este sentido fue reformulado el Codigo de Gobierno
Societario (CGS) de la Comision Nacional de Valores. La introduccion del CGS brinda
una oportunidad para testear una iniciativa de autorregulacion del tipo “cumple o
explica”, en la que su difusion es mandataria, pero no hay obligacion de cumplimiento.
Se analiza esta cuestion desde diferentes marcos tedricos: la teoria de juegos, la teoria de
expectativas racionales, la teoria de la economia del comportamiento y los imperativos
mandatarios. Consideramos que la autorregulacion es un mecanismo valido, aunque
vemos la necesidad de un mayor monitoreo por parte del regulador.

A mi querida familia, Juan, Gastén y Abril...

* Los puntos de vista del autor no necesariamente representan la posicion de la Universidad del CEMA.
Esta es una version reducida de la tesis doctoral. Email: mistreb12@cema.edu.ar.
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Resumen

La poscrisis del 2008 puso de manifiesto la necesidad de mejorar las practicas de
transparencia en las empresas. En particular, el gobierno societario plantea un conjunto
de relaciones entre el Organo de Administracion de una empresa, sus accionistas y otras
partes interesadas, para alcanzar los objetivos de las empresas y supervisar su desempefio.
La Comision Nacional de Valores reformuld su Cédigo de Gobierno Societario (CGS)
para empresas cotizantes bajo el supuesto de que las practicas de buen gobierno societario
conducen a un mercado de capitales transparente y dinamico, aumentando el valor de las
empresas, con efecto derrame positivo sobre el mercado de capitales y la economia en su

conjunto.

La introduccién del CGS brinda una oportunidad para testear una iniciativa de
autorregulacion del tipo “cumple o explica”, en la que su difusion es mandataria, pero no
hay obligacion de cumplimiento. A partir de distintos enfoques se buscé analizar que
motiva a las empresas cumplimentar el CGS y para ello se construyé un indice de
Gobierno Societario para 73 empresas cotizantes de acciones a lo largo de cuatro afos.

¢ Qué se puede decir de los diferentes marcos teoricos?

i) Desde la teoria de juegos, se observé que las firmas optaron por la estrategia de
cumplimentar con el CGS en simultaneo (su opcion no preferida). Algunas empresas
fueron incluso mejorando la informacion a lo largo del tiempo, incrementandose
levemente la media del indice,

ii) en cuanto a la teoria de expectativas racionales, se pudo determinar que buenas
practicas de gobierno societario voluntarias conducen: a) a ratios de desempefio méas
elevados, y b) a una mayor liquidez de mercado,

iii) la teoria de la economia del comportamiento no fue concluyente. Se
identificaron tres comportamientos diferenciados de las empresas: a) algunas se sintieron
observadas y actualizaron, b) otras dudaron si estaban siendo examinadas y, actuaron en
consecuencia, actualizando un minimo el Cédigo vy, c) algunas optaron por el statu quo,

Iv) imperativos mandatarios: no consideramos que haga falta regulaciones
mandatarias como sustituto, aunque pueda haber complementariedad con las leyes

vigentes.



Consideramos que la autorregulacion es un mecanismo valido, aunque vemos la
necesidad de un mayor monitoreo por parte del regulador. Asimismo, entendemos que
hay recompensas e incentivos suficientes para que las empresas busquen la manera de
mejorar su grado de cumplimiento al CGS, lo que quedd de manifiesto a través de las

teorias de juegos y de expectativas racionales.

El trabajo esta organizado de la siguiente forma: la seccion 1 introduce el tema de
las buenas précticas de gobernancia y especifica los objetivos, la seccion 2 describe las
investigaciones preliminares y formula cuatro hipotesis y la seccion 3 presenta diferentes
teorias. La seccion 4 plantea la estrategia metodoldgica, donde se especifican los
antecedentes y principales indicadores y la seccion 5 analiza el indice de gobierno
societario a la luz de los distintos marcos teodricos planteados. La seccion 6 presenta las

conclusiones.

Por ultimo, agradezco a Guillermo Dumrauf por su dedicacion, sugerencias y
oportunos comentarios, que me ayudaron en el desarrollo y finalizacion de mi tesis.
Asimismo, agradezco a Rodolfo Apreda y a Julio Elias por haberme facilitado

bibliografia.



Nomenclaturas

ADR: Recibo de dep0osito estadounidense.

CGS: Cadigo de Gobierno Societario

CNV: Comision Nacional de Valores

CMVM: Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios de Portugal
CNMV: Comision Nacional del Mercado de Valores de Espafia
CSC: Cddigo das Sociedades Comerciais

CT: cumplimiento total

CP: cumplimiento parcial

DE: Desvio estandar

D: Derivada

GDR: Recibo de deposito global

GS: Gobierno Societario

H: Hipotesis

IAGC: Informes Anuales de Gobierno Corporativo

IARC: Informes Anuales de Remuneraciones de los Consejeros
INC: incumplimiento

IGS: indice de Gobierno Societario

LGS: Ley General de Sociedades, N° 19.550

LMC: Ley de Mercado de Capitales, N° 26.831

LN: Logaritmo Natural

NA: no aplica

NC: No contesta

NP: Opcién no preferida

OA: Organo de Administracion

OPA: Oferta Publica de Adquisicion

P: Opcién preferida

RG: Resolucion General

ROA: Rentabilidad de los activos o rentabilidad economica
ROE: Rentabilidad de los fondos propios o rentabilidad financiera
ROIC: Tasa de retorno sobre el capital invertido

VOL.: Volatilidad
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1.

Introduccion

Existen diversas definiciones de Gobierno Societario (GS). Aqui adoptamos la de la teoria de

agencia, donde el problema del agente-principal designa un conjunto de situaciones que se originan

cuando el principal depende de la accion del agente, sobre el cual no tiene informacion perfecta.

En Apreda (2003) se describen los variados aspectos que abarca el concepto de GS: “Por

gobierno corporativo se entiende la gobernancia dentro de las empresas y organizaciones afines

(incluyendo empresas estatales), que pone el foco en los siguientes temas:

v
v

<\

AN N NN

Estructura de la propiedad.

Carta fundacional de la organizacion, sus reglamentos y disposiciones internas y codigos
de buenas practicas.

Directorio y fiduciarios, asignacion de los derechos en las decisiones de control.

Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia los propietarios y asignacion de los derechos
en las decisiones de administracion.

Derechos de propiedad y clausulas de salvaguardia para los inversores.

Conflictos de interés entre gerentes, acreedores, propietarios y otras partes interesadas.
Desempefio e incentivos de la alta gerencia.

Busqueda de rentas oportunisticas y complaciente dispendio presupuestario.

Produccién y divulgacion de informacion a los mercados, reguladores y partes
interesadas.

Compromiso y responsabilidad (“accountability”) hacia reguladores, partes interesadas
e inversores.

Guardianes privados, publicos y con alcance global (intermediarios reputacionales).
Limitaciones institucionales nacionales e internacionales (poder judicial, tradiciones,

regulaciones, y aplicacién de la ley) .t

En definitiva, el gobierno societario plantea un conjunto de relaciones entre el Organo de

Administracion, sus accionistas y otras partes interesadas, proporcionando una estructura para alcanzar

los objetivos de las empresas y supervisar su desempefio (OCDE, 2015).

! Apreda (2003), p. 6. Ver también Apreda (2007).


https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=Agente_econ%C3%B35fxyhfmico&action=edit&redlink=1

Durante los afios noventa el interés por el GS era bajo, sin embargo, varios acontecimientos
coadyuvaron para se convirtiera en un tema de creciente preocupacion y debate entre reguladores,
empresas, politicos y académicos de todo el mundo. Basta con mencionar la crisis financiera de 1998
en Rusia, Asia y Brasil, donde el comportamiento del sector empresarial afectd a toda la economia, y
las deficiencias en materia de gobernanza pusieron en peligro la estabilidad financiera global. A esto
siguio la crisis del 2001-02, iniciada a partir del escandalo de Enron,? producto de malas practicas de
gobierno societario, que condujo a la quiebra de la empresa y a la disolucién de Arthur Anderson, una
de las sociedades de auditoria y contabilidad méas grandes del mundo (Claessens y Yurtoglu, 2012).
Mas recientemente, la crisis financiera del 2007-08, fue nuevamente potenciada, entre otros factores,
por debilidades de GS como falta de calificacion e independencia del Directorio y ejecutivos claves e
ineficacia en la gestion de riesgos, insuficiente objetividad e independencia por parte de las auditorias
(Kirkpatrick, 2010).

La poscrisis del 2008 puso de manifiesto la necesidad de seguir mejorando la confianza de los
inversores a traves de practicas de mayor transparencia. A las reformas legislativas iniciadas tras la
crisis del 2001-02, cuyo méximo exponente fue la sancion de la Ley Sarbanes-Oxley, siguieron nuevas

reformas legales y regulatorias a nivel mundial, siendo una de las mas notorias la Ley Dodd Frank.

Las buenas préacticas de GS tienen dos ingredientes a tener en cuenta: uno institucional y otro
contractual. El institucional se refiere al marco legal y normativo, como los ejemplos recién
mencionados, y el contractual son acuerdos voluntarios que asumen las empresas. A este Ultimo grupo,
corresponden los codigos de GS. Tras la reciente crisis, una gran cantidad de paises desarrollados y
en desarrollo actualizaron o introdujeron cédigos de GS, en su mayoria de cumplimiento voluntario,

entre ellos Argentina.

Si bien, la autorregulacion tiene una vasta tradicion en el modelo anglosajon (outsider system),
se ha ido extendiendo a otros paises de derecho continental (insider system). Esquematicamente el
mundo se divide en dos sistemas de gobernancia. Por un lado, el sistema anglosajon, que se caracteriza
por dispersién accionaria, liquidez, control del mercado activo, ley contractualista, fuerte proteccion a
los inversores, alto activismo de los inversores institucionales y problemas de agencia entre accionistas

y gerencia. Por el otro, el sistema continental, que se define por un alto nivel de concentracion, poca

2 Enron llevé a cabo una serie de técnicas contables fraudulentas. Ver Munk (3013) y Healy y Palepu (2003). A esto
siguieron otros escandalos financieros (WorldCom, Ahold y Parmalat).
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liquidez, control de mercado inactivo, ley institucionalista, mediana proteccion al inversor, bajo
activismo de inversores institucionales y problemas de agencia entre accionistas controlantes y
minoritarios (Aguilera y Jackson, 2010, Berndt, 2000, La Porta et al. 1998). Sin embargo, la
globalizacion, la internacionalizacion de los mercados y la desregulacion han dado lugar a cambios en
los dos sistemas, abriéndose una discusion sobre su convergencia (Barker, 2006; Gugler et al., 2006;
Guillen, 2000). Los modelos han dejado de ser puros, pues interfieren las diferentes instituciones
locales, influenciado de manera diferente. Solo algunas dimensiones se implementan plenamente y
otras adquieren nuevas formas, a veces hibridas, de précticas societarias (Ahmadjian y Robbins, 2005;
Buck y Shahrim, 2005).

En 2012, la Comision Nacional de Valores (CNV) reformulé su Cédigo de GS, en adelante
CGS,? para empresas cotizantes incorporando nuevos aspectos a partir de la ensefianza de la Gltima
crisis, bajo el supuesto subyacente de que las practicas de buen gobierno societario conducen a un
mercado de capitales transparente y dinamico, aumentando el valor de las empresas, con efecto

derrame positivo sobre el mercado de capitales y la economia en su conjunto.*

Se trata de un Cddigo bajo la modalidad de “cumpla o explica”, y consta de nueve principios,
cada uno de los cuales tiene incorporados recomendaciones a seguir. Las empresas cotizantes
financieras y no financieras deben decir si cumplen o no con los principios y recomendaciones, y si no
cumplen explicar el por que. Mientras que la difusion del cumplimiento o no de los principios y
recomendaciones del Cddigo en la web de la CNV es un requisito legal, quien debe evaluar el
cumplimiento es el mercado. Son los inversores los que deberian tomar la informacién contenida en la

declaracion de cumplimiento y ajustar sus decisiones de inversién acorde a ello.

A pesar de lo atractivo de la proposicién de que un buen GS da lugar a una mayor valorizacién

de la firma,® la evidencia no es concluyente. Las criticas mas fuertes apuntan a falta de causalidad o

3 En Normas CNV 2013, TITULO IV. Régimen Informativo Peri6dico, Anexo IV se emitié como Resolucion General
(RG) CNV N° 606 en mayo de 2012.
4 También en ese mismo afio se sanciond la Ley de Mercado de Capitales, N° 26.831 que procur6 alinearse a estandares
internacionales y en el 2013, se reglament6 dicha ley a través del Decreto N° 1023/13, actualizdndose el Texto Ordenado
de la CNV o Normas CNV 2013.
5 Una mayor y mejor informacion deberia habilitar mejores decisiones financieras que aumenten el valor de la empresa, ya
que se reduciria la informacion asimétrica, dando lugar a que la empresa emita acciones ya que veria al precio de la accion
mas atractivo.

3



causalidad en direccion contraria, falta de correlacion o limitada capacidad de los indicadores

escogidos.®

Sin embargo, un pais tras otro ha ido introduciendo reformas en materia de gobernanza,
incluyendo los codigos de buen GS, en su mayoria de adopcion voluntaria,” en la creencia de que
llevarian a un buen desempefio de las compafiias con externalidades positivas en el mercado de

capitales.® Incluso, dichos cddigos se han ido actualizando a lo largo del tiempo.

En este sentido, la introduccion del CGS de la CNV crea una oportunidad para testear una
iniciativa de autorregulacion de “cumple o explica”, en la que su difusion es mandataria, pero no hay

obligacion de cumplimiento.

En este trabajo se considera que puede haber varios puntos de vista para abordar la
problematica, habiendo mas de un modelo para interpretarla. Como sefiala Zerubavel (1997), una de
las lecciones importantes que la historia nos deja es que la forma de interpretar los hechos va
cambiando todo el tiempo. Como resultado, no tenemos ninguna base para afirmar que nuestras propias
visiones de la realidad son las definitivas. En este sentido, el pluralismo “6ptico", como el autor lo
denomina, es un resultado inevitable del hecho de que hay diferentes Opticas mentales a través del cual

uno podria "ver" un objeto.

Por tanto, a partir de distintos marcos tedricos, se tratard de discernir qué motiva a las empresas
a responder al cddigo. Se procurara a contestar las siguientes preguntas:

v' ¢Las empresas de la muestra cumplen con el Codigo porque las posiciona mejor que sus
alternativas preferidas? (Dilema del Prisionero para N personas).

v Si las empresas se condujeran de acuerdo al enfoque de las expectativas racionales, significaria
que ¢interpretan que cumplimentar con el CGS conlleva a aumentar el valor de la firma o algun
otro incentivo?

v O bien, siguiendo el modelo de la economia del comportamiento, ¢las empresas tenderan a un

mayor compromiso si se sienten observadas, ya sea por el regulador y/o el inversor?

Ver seccion 3. Marco tedrico.

7 Se pueden citar casos a lo largo de los cinco continentes, como los Cédigos de GS del mercado de capitales de Gran

Bretafia, Australia, Brasil, Egipto y Tailandia, por mencionar algunos.

8 Respecto a los efectos positivos sobre la economia ver por ejemplo Claessens and Yurtoglu (2012) y Castro et al. (2004).
4



v Finalmente, si no es ninguno de los escenarios descriptos, y por tanto no dan resultado los
mecanismos de autorregulacion, ¢son las medidas de caracter mandatario las que inducen a

cumplir con el Codigo?

La investigacion es justificada por la oportunidad que crea el Cédigo de GS de la CNV para
evaluar una iniciativa de autorregulacion de “cumple o explica”, en la que su difusion es mandataria,

pero no hay obligacion de cumplimiento.

Una gran cantidad de paises desarrollados y en desarrollo han introducido cddigos de GS, en
su mayoria voluntarios, con la conviccién de que aumenta el valor de las empresas, con efecto derrame
positivo en la economia. Esto tiene importantes implicaciones politicas, ya que su efectividad se ha
dado por sentado en los paises que han adoptado los Codigos de GS voluntarios.

Objetivo general: El proposito de este trabajo es analizar que motiva a las empresas cotizantes
listadas financieras y no financieras emisoras de acciones en la Bolsa de Comercio de Buenos Aires a
cumplir con el Cddigo de Gobierno Societario entre los afios 2012-2015. Genéricamente, podriamos

decir qué motiva a una empresa completar determinado formulario.

Por tanto, procuramos evaluar si las empresas de la muestra cumplen con el Cadigo porque las
posiciona mejor que sus alternativas preferidas y/o bien determinar si responden a incentivos y/o

mejoran su comportamiento al ser observadas y/o actian por imperativos mandatarios.

Objetivo especifico: La investigacion busca evidencia para responder si los mecanismos
autorregulados constituyen una herramienta adecuada para garantizar buenas practicas de gobierno

societario entre las empresas cotizantes o son necesarias medidas mandatarias.

2. Investigaciones preliminares

El gobierno corporativo es un problema de larga data y arranca a partir de la obra de la Riqueza
de las Naciones de Adam Smith: “The directors of such [joint-stock] companies, however, being the
managers rather of other people’s money than of their own, it cannot well be expected, that they should

watch over it with the same anxious vigilance with which the partners in a private co-partnery



frequently watch over their own. Like the stewards of a rich man, they are apt to consider attention to
small matters as not for their master’s honor, and very easily give themselves a dispensation from
having it. Negligence and profusion, therefore, must always prevail, more or less, in the management

of the affairs of such a company.” — citado en Jensen y Meckling (1976).

En este trabajo hemos adoptado el enfoque de la teoria de la agencia para analizar el impacto
que tiene determinadas caracteristicas societarias sobre la adopcion de précticas de GS. La mayor parte
de la literatura se centra en lo que se conoce como el modelo anglosajon, donde el problema de agencia
en las empresas modernas se describe como una resultante de la separacién entre propiedad y control,
acorde a la vision de Berle y Means (1932). Para el principal el conflicto se traduce en una pérdida de
su riqueza, producto de la incompetencia o inadecuado proceso de toma de decisiones del agente o
falta de transparencia en la informacion o corrupcion (Maniam et al., 2006). Segun Jensen y Mecking
(1976), el agente y el principal cuentan con curvas de indiferencia diferenciadas en sus ingresos y en
sus metas individuales. La teoria de la agencia define a la firma como una serie de relaciones
contractuales entre los individuos, quienes poseen derechos residuales sobre los activos y flujos de
efectivo de la organizacion. Bajo este enfoque, se busca encontrar la forma de contrato més eficiente

entre la relacion principal-agente, minimizando los costes de transaccion (Williamson y Winter, 1991).

Los cimientos del GS se encuentran en la presencia de informacion asimétrica, que aminora el
grado de proteccién de los derechos de los inversores, acreedores y otros incumbentes. Reconocer la
cuestion de GS implica identificar formas de proteccion de los actores que tienen alguna incidencia en
la firma y plantear los conflictos de agencia. La literatura sobre GS ha evolucionado como un
mecanismo para hacer frente al problema de agencia, y como plantea Munk (2013), el buen GS debe

tener por objetivo proporcionar informacién sobre una base no discriminatoria.

El conflicto entre agente y principal se identificd inicialmente entre los accionistas o duefios de
una empresa y el equipo directivo que la compone. Sin embargo, en algunas jurisdicciones, las
cuestiones relativas al gobierno también surgen a partir del dominio de accionistas controlantes sobre
los accionistas minoritarios (OCDE, 2015). Este es el caso de Argentina, donde la propiedad esta
controlada por el accionista principal de la empresa, a través de estructuras piramidales, donde los
derechos de voto muchas veces supera a los derechos sobre el capital, no habiendo propiedad

atomizada.



Por tanto, existen dos tipos de problemas de agencia: | y Il. Los primeros surgen cuando los
accionistas no pueden hacer un buen seguimiento de las decisiones que toma el cuerpo directivo debido
al elevado costo que ello significa. Los que toman las decisiones tienen cierta capacidad para no relevar

informacion sobre el desempefio de la empresa en beneficio propio.

El problema de agencia de tipo Il surge cuando un grupo de accionistas, que tienen un mayor
control accionario y mas facilidades para el control del desempefio de la empresa, toma ventaja de su
posicion en perjuicio de los accionistas minoritarios y los acreedores, haciendo uso de otras compafiias
relacionadas para transacciones que les permita sacar algin rédito, perjudicando a los inversores
minoritarios ya que se podria haber realizado un intercambio mas eficiente en el mercado. O bien los
controlantes pueden adjudicarse utilidades especiales, por ejemplo, para sus intereses personales o para
invertir fuera de la empresa. También pueden usar su influencia en el directorio y en la gerencia para
afianzar personas de confianza o familiares en posiciones claves de la empresa (Ali et al, 2007; Gilson
y Gordon, 2003).°

Una parte significativa de la literatura teodrica estudia las implicancias de la distribucion
desigual de informacion entre los distintos participantes de un contrato, para luego incursionar sobre
los efectos de las practicas del GS como amortiguadores de las ineficiencias generadas por esta falla
de mercado. Mientras Hart (1995) incursiona en los costos de transaccion que pueden llegar a impedir
la solucion de conflictos entre las partes a través de contratos eficientes, Tirole (2001) investiga desde

una perspectiva microeconémica el problema de agencia derivado de la existencia de riesgo moral.

Hay una cantidad significativa de estudios empiricos que demuestran una relaciéon positiva
entre la calidad del GS de una empresa y su desempefio, esta Ultima medida a través de diversos

indicadores.

- Shawtari et al. (2016) demuestran que los minimos cuadrados ordinarios son inconsistentes
para demostrar la relacion entre el GS y desempefio de las empresas cotizantes malayas.
Utilizando la regresion de cuantiles, dan evidencia que el impacto del GS sobre el

desempefio es heterogéneo, concluyendo que depende del tamafio de la escala.

®Ver Secondini y Streb (2010).



Catapan y Colauto (2014) analizaron a partir de la construccion de un indice de GS (IGS)
e indicadores de desempefio econdmico financiero de las empresas listadas en
BMF&Bovespa, que hay una relacion significativa entre el IGS y la g de Tobin,*® por un
lado, y ROA, por el otro.

Fallatah y Dickins (2012) constataron que el GS y el ROA, para las firmas listadas de
Arabia Saudita, no estan relacionados, pero que el GS y el valor de la empresa, medido par
la g de Tobin y por la capitalizacion, estan positivamente relacionadas.

Chhaochharia y Grinstein (2007) encontraron que el anuncio de la Ley Sarbanes Oxley y
diversas enmiendas a las reglas de las bolsas de valores de Estados Unidos, que tuvieron
lugar después de los escandalos de Enron y otras compaiiias, tuvo un efecto significativo
en el valor de las empresas, medido por los rendimientos de los portafolios.

Black et al. (2006), en base a una encuesta a las sociedades cotizantes de la Bolsa de Corea,
verificaron que una mejora en el GS impacta positivamente en la relacion precio/valor en
libros de las firmas.

Eisenhofer y Levin (2005), analizaron diversos estudios empiricos de firmas
norteamericanas en distintos periodos de tiempo y sectores industriales, arribando a la
conclusion de que la relacion positiva entre GS y desempefio de la firma,*! no solo existe,
sino que la misma se consolida en el mediano y largo plazo.

Foerster y Huen (2004) hallaron que las empresas canadienses con mejor GS tenian

retornos superiores al normal en el largo plazo del 9% anual.*?

Sin embargo, ha habido cuestionamientos sobre la proposicion de que un buen GS da lugar a

una mayor valorizacion de la firma. La evidencia no es concluyente, y las criticas méas fuertes apuntan

a falta de correlacion o causalidad en direccién contraria.

Anand (2013) presenta el estado actual de la investigacion empirica sobre el tema y
encuentra que, si bien los resultados muestran una correlacion entre la gobernanzay el valor
de la empresa, no necesariamente indican causalidad.

Munk (2013) encuentra que testear la proposicion de que las empresas con mejores

practicas de GS tienen retornos mas altos es dificil. Plantea una serie de interrogantes:

19a razon entre el valor de mercado y el valor de reposicion de los activos de la firma.
11 Medido por los retornos de los accionistas, rentabilidad, menor riesgo, pagos de dividendos, etc.
12 \ver CEF (2005) y Anzoategui y Streb (2008).
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¢ Como medir buenas practicas? ; Como calcular los retornos econémicos? ¢ Como corregir
por diferencias entre industrias y entorno econémico?

- Bebchuk et al. (2009) analizaron los 24 parametros de gobernanza incluidas en un indice
que desarrollaron Gompers et al. (2003) y no encontraron que todas necesariamente se
correlacionaban con el valor de la empresa, medido a través de la rentabilidad de las
acciones.

- Lehn et al. (2007) muestran que la correlacion entre las relaciones de mercado/valor
contable y los valores de indices de gobernancia, como ha sido documentado por Gompers
(2003) reflejan una causalidad que va desde los ratios de valor de mercado/valor contable
a los indices de gobernancia y no al revés.

- Larcker et al. (2005) sugieren que los indicadores de gobierno societario que se utilizan en
la investigacion académica y agencias de calificacion institucionales tienen una capacidad
limitada para explicar el desempefio de una firma.

- Nowak et al. (2004) demuestran que las iniciativas autorreguladas a través de CGS aun con
altos niveles de cumplimiento no repercuten en el valor de las acciones de una firma, ni en
el corto ni en el largo plazo.

- Weir et al. (2002) existe una relacion débil entre las buenas practicas de gobernancia y

desempefio de las firmas.

Sin embargo, esto no ha frenado que los paises sigan introduciendo reformas en materia de

gobernanza y/o actualizando los codigos ya existentes.*®

Si la evidencia no es concluyente respecto a si buenas practicas de GS aumentan el valor de la
firma, el enfoque econdmico de expectativas racionales les daria razon a las empresas de carecer de
incentivos para su adopcion mas alla de lo formal. A pesar de ello, no deja de ser intuitiva y atractiva
la idea de que si las empresas adoptan buenas practicas de GS desarrollan procesos de
profesionalizacion en la toma de decisiones, reduciendo los conflictos de interés entre los distintos
participantes de las empresas. A menor conflicto cabria esperar un mejor desempefio de las mismas.

También exploraremos qué otra variable podria servir de incentivo.

13 Ver Streb et al. (2015).



La primera hipdtesis 1 (Hy) de investigacion es que la difusion de respuestas que denotan
cumplimiento, ya sea total o parcial, de los principios y recomendaciones del CGS a través de la web
de la CNV tiene importancia para las empresas, en la medida que un ntimero significativo (“k”) de

empresas perciba que estan mejor que si hubieran elegido su alternativa preferida (teoria de juegos).

H>: existen incentivos al momento de cumplimentar con el CGS (teoria de las expectativas
racionales).

Hs: las empresas se sienten observadas al momento de cumplimentar con el CGS por el
regulador y/o el inversor (teoria de la economia del comportamiento).

Ha: se necesitan medidas mandatarias para que el cumplimiento no sea meramente formal

(imperativos ineludibles).

3. Marco Tedrico

En esta investigacion se parte de la vision de que puede haber varios puntos de vista para

abordar la problematica, habiendo méas de un modelo para interpretarla.

1) La Hs plantea que la divulgacién de respuestas que muestran cumplimiento del CGS tiene
trascendencia para las firmas en la medida que un nimero importante de las mismas adviertan que
estdn mejor que si hubieran elegido su alternativa preferida. Este esquema propuesto por Schelling
(2006) corresponde a la teoria de juegos. Este autor sostiene que las elecciones de las personas
dependen del comportamiento de los otros, y que las mismas no permiten una simple extrapolacion
hacia agregados, sino que existe un sistema de interacciones. Son modelos de “masa critica” que
involucran a actividades auto sostenidas una vez que pasaron cierto nivel minimo. Los
comportamientos de las personas dependen de cuantas personas se estan comportando de la misma
manera, es decir la masa critica. Hay una gran variedad de estos modelos, entre los cuales estan los
de expectativas auto confirmadas. Se da un proceso unilateral en el cual las personas creen acerca de

algo, y se comportan de acuerdo con esas creencias, haciendo que esas creencias se confirmen.*

14 Schelling (2006), p. 76, 94-95 y 116.
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Para el caso bajo estudio, responder al CGS implica alternativas de eleccion binaria repetidas.
Cuando son facilmente visibles y no hay costos por cambiar, pueden permitir un facil y continuo ajuste
a lo que otros estan haciendo. Es lo que se conoce como el modelo del Dilema del Prisionero para N
personas. En este, las empresas que responden al GCS pueden ver y adaptar en funcion de ello su
comportamiento a través del sitio web de la CNV. La disciplina y el cumplimento con los principios y
recomendaciones del CGS estara sujeto a “si es posible el monitoreo individual de las elecciones o

solo del agregado o porcentajes”.t®

A partir de la hipotesis planteada, se determinara si hay una masa critica (“k”’) que cumple con

los principios y recomendaciones.

2) De acuerdo a la teoria de expectativas racionales,® los homos economicus o econs responden
a incentivos. Son seres racionales, previsores, que actiian en interés propio guiado por “una mano
invisible” utilizando toda la informacion disponible. Sus preferencias son perfectamente conocidas y

sus elecciones son dptimas.

Por tanto, la Hz plantea que existen incentivos al momento de cumplimentar con el CGS.
Cualquier comportamiento disfuncional en los mercados financieros responderia segun esta vision a

distorsiones en los incentivos.

En este sentido, Munk (2013) recalca que los incentivos deben ser los correctos, ya que las dos
altimas crisis financieras demostraron que hubo incentivos desalineados que generaron malas practicas
de gobernanza por la falta de control por parte banqueros, auditores, abogados corporativos, agencias
calificadoras de riesgos y analistas de valores frente a la perspectiva de grandes ganancias en las
operaciones realizadas. “La delincuencia financiera ocurre ya que rinde, a veces bastante bien...”t
Més adelante expresa: “...Mientras los resultados fueran buenos, el problema era que la empresa se
encontraria en una frontera de riesgo en constante expansion que parecia producir ganancias
crecientes ... No se especificd quién iba o debia revelar el cambio en la posicion de riesgo ante el

mercado... "t

15 Schelling (2006), p. 215.
16 |a teoria de expectativas racionales fue propuesto originalmente por John Muth (1961).
17 Munk (2013), p. 57.
18 Munk (2013), p. 75
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Segun este mismo autor se puso demasiado acento en reformas legislativas dirigidas a suprimir
la turbulencia sin ir a las fuentes. Cita a la Ley Sarbanes-Oxley que no pudo prevenir la crisis del 2007-
08 porque no se focaliz6 en los incentivos que llevaron a la crisis del 2001-02. La ley fall6 en ver las
fuentes de un persistente conflicto de agentes y se focalizd en una “vision estrecha del fraude
financiero e informacion financiera engafiosa.”'® Durante ese periodo, de acuerdo a este autor, se

carecieron de leyes claras y de castigos.

3) Una corriente alternativa de pensamiento conocida como la economia del comportamiento
arroja otra mirada al problema. De acuerdo a Kahneman (2010), los seres humanos tienen dos modos
de tratamiento de la informacion y la toma de decisiones. El primero, es Sistema 1 de pensamiento
automatico, instintivo y emocional, en contraposicion al Sistema 2 de pensamiento lento, l6gico y
reflexivo. El Sistema 1 toma la informacion y llega a conclusiones correctas casi sin esfuerzo utilizando
la intuicidn y reglas generales. El Sistema 2, en cambio, interviene cuando las emociones nublan el

juicio o la intuicion esta equivocada.

Sin desconocer que los humanos responden a incentivos, Kahneman (2010) sostiene que éstos
toman decisiones sesgadas en base a creencias pre-existentes en la que intervienen un exceso de
optimismo y confianza. Aseveran que las personas son mas sensibles a las pérdidas que a las ganancias
y adversas al riesgo, privilegiando el statu quo en ausencia de presion ante el cambio. Asimismo,
muchas veces se presta mas atencién a los costes hundidos que no son recuperables al considerar

futuras lineas de actuacion.

Segun esta vision, si las personas saben que estan siendo vistas por otras tenderan a mejorar su
comportamiento. Las personas aprenden de otros y gustan de cumplir con las normas sociales lo que
las torna influenciables. Segln Thaler y Sunstein (2008) cuando se da a conocer desde una agencia
gubernamental el grado de cumplimiento de una obligacion, si esta es alta, esto podria alentar a los
demas un mayor compromiso.?’ De ahi, que la Hs indaga acerca de si las empresas se sienten

observadas al momento de cumplimentar con el CGS, ya sea por el regulador y/o el inversor.

Estos autores sostienen que los humanos son influenciables a través pequefios empujones

(nudges), siendo responsabilidad de los “arquitectos” de la eleccion organizar el contexto en que las

19 Munk (2013), pag. 52
20\/er Thaler y Sunstein, 2008, p. 66.
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personas toman decisiones. Estos preferiran las reglas predeterminadas a la eleccion activa cuando el
contexto es poco conocido, cuando la gente prefiere no elegir o la poblacién es homogénea. Cuando
carecen de informacion relevante preferirn la eleccion activa, también cuando el contexto es familiar,
las personas preferiran elegir (y por lo tanto la eleccidn es un beneficio mas que un costo) y cuando

hay una heterogeneidad en el grupo (Sustein, 2014).

Afirman un paternalismo libertario, ya que influyen sobre el comportamiento de las personas,?:

pero éstas tienen libertad para elegir entre opciones.

4) Ahora bien, ¢;el éxito de la implementacion de buenas practicas puede garantizarse a través
de normas voluntarias solamente? En este sentido, Moore (2013) indaga sobre si la gobernanza de las
firmas pertenece al derecho privado o mas bien al derecho publico, y brega por una mayor regulacion
estatal. Nowak et al. (2006) comparten esta vision ya que entienden que la autorregulacion es
inefectiva. De ahi, que la Hs plantea que se necesitan medidas mandatarias para que el cumplimiento

no sea meramente formal.

La reciente crisis financiera, sin duda, ha vuelto a abrir el viejo debate sobre los costos y
beneficios de la regulacién mandataria frente a los mecanismos de mercado. En la mayoria de los
paises, los CGS se utilizan como un medio para tratar de incentivar a las empresas a introducir normas
y practicas de GS que van mas alla de las leyes y reglamentos existentes. El peligro que se suele sefialar
es que la aplicacion puede ser s6lo formal y que la confianza en los agentes del mercado para garantizar
su efectiva implementacion es débil alli donde los inversores no tienen una fuerte presencia, interés o
incentivos, o donde el control societario esta altamente concentrado (Kirkpatrick, 2010). Por tanto,
para algunas cuestiones mas resistidas, puede hacer falta regulaciones mandatarias como complemento
0 bien como sustituto, segun el contexto, para asegurar una efectiva implementacion de buenas

practicas.

Sin embargo, Balleisen y Eisner (2009) sostienen que hay circunstancias en las que el Estado
delega responsabilidades de regulacién a las empresas con resultados alentadores. El problema no es
la autorregulacién en si, sino el fracaso de integrar estructuras de gobernanza privada con eficacia

dentro de un marco institucional mas amplio de supervision publica. Basicamente, la eficacia de la

21 Seglin este enfoque las personas no prestan total atencidon cuando toman decisiones, ni cuentan con informacién completa,
habilidades cognitivas ilimitadas y absoluto dominio propio (Thaler y Sunstein, 2008, p. 5).
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autorregulacion depende de cinco factores: i) la importancia que los regulados asignan a su reputacion,
ii) la flexibilidad del marco reglamentario, iii) la existencia de suficiente capacidad burocratica y la
autonomia por parte de los reguladores, iv) el grado de transparencia en el proceso de regulacion, y v)

la seriedad en la rendicion de cuentas.??

Estos autores reconocen que los codigos pueden inducir a problemas de seleccion adversa. Las
empresas con pobre desempefio en materia de gobernanza pueden responder a regulaciones poco
exigentes para mejorar su reputacion sin cambiar sus practicas y como resultado estos participantes
terminan expulsando a las empresas que buscan hacer esfuerzos creibles. No obstante, entienden que

esto podria solucionarse con un monitoreo eficaz por parte de los reguladores.?®

4. Estrategia metodologica

4.1 Antecedentes

El CGS de la Resolucion General (RG) CNV N° 606/12 surgio de la necesidad de actualizar el
anterior CGS (RG CNV N° 516/07) ante la crisis financiera del 2007-08 y también dar un marco de

mayor claridad a las emisoras en cuanto a los requerimientos.?*

Se tomé como base el anterior codigo, profundizando su contenido, y actualizando e incorporando
otros temas, ademas de cambiar su estructura.?® El nuevo CGS fue sometido a consulta ptblica durante
dos meses, en los cuales hubo una gran participacion del publico.?® A partir de la consulta plblica

fueron tenidos en cuenta aspectos sugeridos por un espectro amplio de sectores. Esto fue un factor

22\/er Anand et al. (2012), Wymeersch (2005) y Romano (2004).
23 Ver Balleisen y Eisner (2009), p. 132 y 137.
24 Se designo a la autora de esta tesis la responsabilidad de la tarea, que dio lugar la apertura del Expediente N° 1723/11-
Cadigo de Gobierno Societario-Modificacion Resolucion General N° 516.
5 En este sentido, se tomd como referencia la estructura, no asi el contenido, del CGS de la Australian Securities Exchange.
Ver ASX (2007).
% Poco antes de la consulta publica, me reuni con un grupo de abogados de la Comision a quienes doy las gracias por sus
sugerencias, y en particular, agradezco a la Dra. Mabel D’Orazio Cebey y al Dr. Cipriano Rodriguez. La consulta pablica
se lanzé el 30/08/11 y concluyd 31/10/11. Participaron la Cdmara de Sociedades Andnimas, la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires, el Consejo de Ciencias Econdémicas de la Ciudad de Buenos Aires, el Banco Central de la Republica
Argentina, la Asociacion de Bancos Privados de Capital Argentino, el Instituto para el Gobierno Argentino, la Asociacion
Civil Instituto de Gobernanza Empresarial y Piblica, la Asociacion Argentina de Inversores, AG Sustentable, la Asociacion
Argentina de Etica y Compliance, el Estudio Giovenco y profesionales independientes.
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importante del proceso ya que despertd gran interés de los participantes,?’ a los que se les brindo la

oportunidad de que los mismos se sintieran parte de la iniciativa.?®

En los considerandos del CGS se entiende por GS “a la forma en que una empresa es
administrada y regulada”, englobando una vasta gama de aspectos tales como el rol y funcionamiento
del directorio, la transparencia de los controles internos y externos de la firma y la difusion de la
informacion. Se asume que buenas précticas de GS mitigan los conflictos de interés, lo que mejora
“el desempefio de las empresas y su valoracion en el mercado”. Asimismo, se afirma que el CGS
constituye “un instrumento de consulta para los potenciales inversores y disminuye el costo de

financiamiento de esas entidades”.

El CGS se estructura a partir de principios, que enuncian conceptos generales, y
recomendaciones o buenas practicas, que sugieren un marco para la aplicacion de esos principios
dentro de la emisora. Dichas recomendaciones van acompafiados “comentarios indicativos” de como
llevar a cabo la buena practica en cuestion, pudiendo los “requisitos minimos” que fija el CGS ser

superados discrecionalmente por las empresas.

Las entidades que se encuentren en el régimen de oferta publica de sus valores negociables,?®
o soliciten autorizacion para ingresar en la misma deben remitir anualmente mediante la Autopista de
Informacion Financiera para su difusion publica en la Memoria anual y también en un anexo separado,

un informe sobre el grado de cumplimiento del CGS.

“...El Organo de Administracion de cada Emisora deberd:

(i) informar si cumple totalmente los principios y recomendaciones integrantes del Cddigo de
Gobierno Societario y de qué modo lo hace, o

(if) explicar las razones por las cuales cumple parcialmente o no cumple tales principios y

recomendaciones e indicar si la Emisora contempla incorporar aquello que no adopta en un futuro...

27 os resultados preliminares de la consulta ptblica fueron presentados en el Consejo Profesional de Ciencias Econdmicas
de la Ciudad de Buenos Aires el 29 de noviembre de 2011, en la cual participé como panelista.
28 Ver el caso de una experiencia participativa en Strauss (2011).
29 |_os valores negociables incluyen tanto acciones como instrumentos de deuda. Esto representé un cambio con el anterior
CGS de laCNV, la RG CNV N° 516/07, ya que solo regia para las sociedades emisoras de acciones.
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...0 bien el Organo de Administracion indicard los motivos por lo que no se considera apropiada o
aplicable el seguimiento de la recomendacion de la Comision en la Emisora en cuestion, de existir tal

circunstancia...”*

Las empresas tienen una obligacion de informar, pero no de cumplir. El incumplimiento del
CGS impacta sobre la reputacion de la compafiia. Las obligaciones de la veracidad son responsabilidad
del emisor, directores y sindicos, no de la CNV. Si la empresa no responde o proporciona informacion

falsa esto puede dar lugar a las sanciones de la seccion 132 de la LMC.3!

La metodologia que se siguié fue analizar el CGS®? a partir de un relevamiento estadistico,*
de una muestra que abarca 73 empresas listadas financieras y no financieras que cotizan acciones en
el mercado de valores®* de Buenos Aires entre los afios 2012-2015 y que deben responder si cumplen

0 no con los principios y recomendaciones del mismo.*

La muestra no incluye pequefias y medianas empresas,®® cooperativas, asociaciones, emisoras
de programas globales con instrumentos de deuda menores a un afio, fideicomisos financieros,
Cedears, asi como empresas que estan radicadas en el exterior y tienen permiso de cotizar en el

mercado secundario de Argentina, ya que no se les exige responder al CGS.

Por Gltimo, a partir de la sancion de la Ley de Mercado de Capitales, los mercados estan
obligados a ser Sociedades Andnimas y por tanto deben cumplimentar con el CGS. Sin embargo, al

momento de iniciar este trabajo, los mercados aun no reportaban el Cédigo.

30 Articulo 1 inciso a.1) de la Seccidn I, Capitulo I del Titulo IV (Régimen Informativo Periddico).
31 También en el caso de comprobarse que la emisora proporciond informacion falsa, les aplica a los responsables la
penalidad del articulo 292 del Cadigo Penal. Asimismo, los inversores y el publico en general pueden hacer denuncias a
través de la pagina web de la CNV.
32 El CGS esta disponible en la web de la CNV no solo en la seccidn de Informacién Financiera, sino en la seccién de
“Régimen de Transparencia”.
33 Se ha recogido informacion de los CGS de la muestra, de los Estados Financieros de las empresas, indicadores financieros
y de mercado.
34 Sj bien el Cddigo de GS de la CNV esta dirigida tanto a empresas emisoras de acciones como de obligaciones
negociables, el trabajo se limitara al primer grupo, que es el que venia contestando la RG CNV N° 516/07.
35 No fueron tenidas en cuenta las empresas que se retiraron de la oferta pablica antes de concluido el periodo bajo
consideracion, ni aquellas que se incorporaron uno o dos afios después durante el periodo bajo estudio para asi mantener
la misma muestra a lo largo de los cuatro afios.
3 Sobre una propuesta de CGS para pequefias y medianas empresas ver Streb (2013).
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4.2 Descripcion de los principales indicadores

En esta seccion se hace un andlisis del grado de cumplimiento de las respuestas brindadas por

las empresas cotizantes. En el cuadro que sigue se vuelcan las respuestas a los principios.

Cuadro 1: Respuestas a los principios segun grado de cumplimiento

-Numero promedio sobre el total de empresas de la muestra -

Se fijo un umbral para determinar el grado de cumplimiento de un principio o recomendacion. Si un principio tuviera una
recomendacion subdividida en diez items, aquellas empresas que lograban un puntaje superior a 8,5 se considerd que
cumplian totalmente con dicha recomendacion, si el puntaje estaba comprendido entre 537y 8 el cumplimiento se tomd

como parcial, y para valores inferiores a 5 se considerd que incumplia con la recomendacién.

Grado de cumplimiento®

Principios Afio | CT | CP | INC | NA | NC

I. Transparentar la relacién entre la emisora, el grupo 2012 | 630 | 57 | 27 | 03 | 13
econdmico que encabeza y/o integra y sus partes 2013 (650 50 | 1,3 | 03 | 1,3
relacionadas 2014 1663 | 43 | 10 | 0,3 | 1,0
2015|660 | 47 | 10 | 03 | 1,0

I1. Sentar las bases para una s6lida administracion y 2012 | 386 | 216 | 12,7| 0,1 | 0,0
supervision de la emisora 2 2013 (393 (213|123 | 01 | 0,0

2014 1399 (209 |121| 01 | 00
2015 ] 40,1 | 206 | 121 | 0,1 | 0,0
I11. Avalar una efectiva politica de identificacion, mediciéon, | 2012 | 37,2 | 21,8 | 124 | 02 | 14
administracién y divulgacion del riesgo empresarial 2013|1384 1210|120 | 0,2 | 1,4
2014 1 38,2 | 216|118 | 02 | 1.2
2015|388 | 204 | 124 | 02 | 1.2
IV. Salvaguardar la integridad de la informacion financiera | 2012 | 480 | 7,3 | 178 | 0,0 | 0,0
con auditorias independientes 20131483 | 73 | 175| 0,0 | 0,0
2014 | 488 | 7,3 | 17,0| 0,0 | 0,0
2015|488 | 73 | 17,0| 0,0 | 0,0
V. Respetar los derechos de los accionistas 2012 1128 | 26,4 | 132 | 0,0 | 20,6
2013 | 13,2 | 26,2 | 13,0 | 0,0 | 20,6
2014 | 13,0 | 26,0 | 134 | 0,0 | 20,6
2015 | 13,2 | 26,0 | 13,2 | 0,0 | 20,6
VI. Mantener un vinculo directo y responsable con la 2012 | 4351251160 05 | 0,5
comunidad 2013 | 435|135 150| 05 | 05
2014 | 435|140 | 150| 05 | 0,0
2015 | 435|140 ]150] 05 | 0,0

37 Un puntaje de 5 representa 5 de 10 totalmente cumplimentadas o 10 parcialmente cumplimentadas.
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VII. Remunerar de forma justa y responsable 3 2012 | 70 | 30 | 630 00 | 0,0
2013 | 7,0 | 3,0 | 630] 0,0 | 0,0
2014 | 7,0 | 3,0 | 630] 0,0 | 0,0
2015 | 7,0 | 3,0 | 630] 0,0 | 00
VIIl. Fomentar la ética empresarial 2012 | 34,7 | 87 | 10,3 | 0,0 | 19,3
2013 1 36,0 | 83 | 93 | 0,0 | 19,3
2014 | 37,7 | 7,7 | 90 | 0,0 | 18,7
2015 | 37,7 | 7,7 | 90 | 0,0 | 18,7
IX. Profundizar el alcance del codigo 2012 | 20,0 | 190 | 32,0 | 10 | 1,0
2013 1 20,0 [ 20,0 | 310 | 1,0 | 1,0
2014 1 21,0 (190 310| 10 | 1,0
2015|210 (190 310| 10 | 1,0

L CT: cumplimiento total; CP: cumplimiento parcial; INC: incumplimiento; NA: no aplica; NC: No contesta
2 En el principio 11, en la recomendacion 11.5, solo se tuvo en cuenta el item 11.5.1 (Comité de Nombramientos).
3 En el principio VII, solo se tuvo en cuenta el item VI1.1 (Comité de Remuneraciones).

Fuente: Elaboracion propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 a 2015.

A partir de las respuestas a los principios y recomendaciones de las emisoras (Cuadro 1) se
armé un indice de Gobernancia Societaria (IGS), previo a lo cual hubo asignar valores a los grados de
cumplimiento (Cuadro 2).

Cuadro 2: Valores asignados segun grado de cumplimiento

A fin de armar IGS a partir de las respuestas binarias, se asignaron a los distintos grados de cumplimiento los valores
volcados en el cuadro. A todas las recomendaciones se les asigné un peso individual de 1.

Grado de cumplimiento Valores asignados
Cumplimiento total 1
Cumplimiento parcial 0,5
Incumplimiento/No aplicables/No contesta 0

Fuente: Elaboracion propia.

A continuacion, se presenta el IGS para las 73 empresas, donde las recomendaciones se han
incluido de manera abreviada. En total se evaluaron 31 de las 35 recomendaciones. EI motivo es que
en el Principio Il, en la recomendacion 11.5, y en el Principio VII, lo Unico que interesa, es saber si las
empresas tienen un Comité de Nombramiento (I11.5.1) o un Comité de Remuneracion (VII.1),
respectivamente, ya que son puntos no convencionales en Argentina. No interesa saber qué alternativas

utilizan, ya describen el modo usual de operar.
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Cuadro 3: Indice de Gobierno Societario

- porcentaje de respuestas positivas sobre el total, 2012 a 2015-

Se tomaron en cuenta la totalidad de las recomendaciones, salvo algunas excepciones: se tuvo en cuenta solo
recomendacion V.5.1, referida a si la empresa cuenta o no con un Comité de Nombramiento y VI1.1 si tiene 0 no un Comité
de Remuneracién, obviandose el detalle pormenorizado. Se obvié considerar la recomendacién V.4, ya que la Oferta
Publica por Adquisicion se hizo obligatoria a partir de la LMC.

A%
Principios 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 15/12

I. Transparentar la relacion entre la emisora, el grupo
econémico que encabeza y/o integra y sus partes | 90,2 | 92,5 | 93,8 | 93,6 3,8
relacionadas

1.1 Partes Relacionadas 91,1 93,2 93,8 93,8
1.2 Conflictos de Interés 90,4 93,2 945 945
1.3 Informacién Privilegiada 89,0 91,1 93,2 92,5

Il. Sentar las bases para una sélida administracién y | 67,6 | 68,4 | 68,9 | 69,1 2,2
supervision de la emisora

11.1 Administracion, Supervisién y orientacién estratégica 56,8 58,2 57,5 57,5
11.2 Control de la Gestion 84,2 85,6 88,4 89,0
1.3 Proceso evaluacion de desempefio del Organo de

Administracion (OA) 81,5 80,1 80,8 80,8
11.4 NUmero de miembros externos e independientes en el OA 95,2 95,2 95,9 95,9
11.5.1 Existen Comité de Nombramientos 55 6,2 6,2 6,2

11.6 Miembros del OA, sindicos, consejeros en diversas Emisoras | 89,7 91,1 91,8 92,5
11.7 Capacitacién miembros del OA 'y gerentes de primera linea | 60,3 62,3 61,6 61,6
I1l. Avalar una efectiva politica de identificacion,
medicién, administracién y divulgacion del riesgo | 659 | 67,0 | 67,1 | 67,1 1,9

empresarial

111.1 Politica integral de gestion de riesgo 84,9 85,6 85,6 84,9
111.2 Comité de Riesgo 56,8 58,2 58,9 | 60,3
111.3 Oficial de gestion de riesgo 39,0 41,1 41,1 41,1
111.4 Politicas de gestion de riesgo actualizadas 68,5 68,5 69,2 68,5
111.5 Resultados gestion de riesgo en EE.FF. y memoria 80,1 81,5 80,8 | 80,8

IV. Salvaguardar la integridad de la informacién | 70,7 | 71,1 | 71,7 | 71,7 15
financiera con auditorias independientes
IV.1 Evaluar si preside un miembro independiente el Comité

Auditoria (CA) 85,6 86,3 89,0 | 89,7
V1.2 Auditoria interna que reporta al CA 77,4 78,1 781 | 774
V1.3 CA evallGan idoneidad, independencia y desempefio del

Auditor Externo 98,6 98,6 98,6 98,6
V.4 Rotacién de auditores o firma de auditoria 21,2 21,2 21,2 21,2
V. Respetar los derechos de los accionistas 356 | 36,0 | 356 | 359 0,8
V.1 Accionistas acceden a la informacion de la Emisoras 58,2 58,2 58,2 58,2
V.2 Se promueve participacion de los accionistas 27,4 28,8 28,8 30,1
V.3 Se garantiza 1 accion = 1 voto 253 253 253 | 253
V.5 Dispersién accionaria 17,1 18,5 17,1 17,1
V.6 Politica de dividendos transparente 50,0 49,3 48,6 | 48,6

VI. Mantener un vinculo directo y responsable con la 68,2 | 68,8 | 69,2 | 69,2 15
comunidad
V1.1 Sitio web con informacion relevante, recoge inquietudes de

usuarios 98,6 98,6 98,6 | 98,6
V1.2 Balance de Responsabilidad Social 37,7 39,0 39,7 39,7
VI1I. Remunerar de forma justa y responsable 116 | 116 | 11,6 | 11,6 0,0
VII1.1 Comité de Remuneraciones 11,6 11,6 11,6 11,6
VIIl. Fomentar la ética empresarial 534 | 550 | 56,8 | 56,8 | 6,4
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VII1.1 Cédigo de Conducta Empresaria 23,3 23,3 23,3 23,3

VII1.2 Mecanismo de denuncias 71,2 73,3 76,0 76,0

VI111.3 Sistemas de gestion y resolucion de denuncias 65,8 68,5 71,2 71,2

IX. Profundizar el alcance del codigo 404 | 41,1 | 418 | 418 | 34
IX. Inclusién de practicas de buen gobierno en el Estatuto

Social.

40,4 411 418 | 418

Fuente: Elaboracion propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 a 2015.

En el grafico 1 se presenta la distribucién del IGS en su forma funcional. El eje de la ordenada
representa la cantidad de empresas en cada subgrupo y el de las abscisas el valor del 1GS. Para hacer
el grafico mas intuitivo se llevo la escala de 0-31 a 30-100, obviandose los nimeros 0 a 29. Como se
observa, ninguna empresa optd por no cumplimentar. El menor puntaje fue de una empresa que decidid
al menos completar 1/3 del CGS. Lo que se observa es que en el 2012 la mayoria de empresas optaron
por concentrarse en valores cercanos 60,7 en tanto en el 2015 la mayor concentracion se produjo cerca

del 62,2 indicando que la distribucion tuvo un leve desplazamiento hacia la derecha.

Grafico 1: Distribucion del I1GS
(Escala 0-100)
-2012 a 2015-
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80-89,9
90-100
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Fuente: Elaboracion propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 a 2015.
Los principales estadisticos de la distribucién (Cuadro 4) denotan una muy leve mejoria

observada en el grafico anterior. Al lado de la escala 0-31, se agreg6 una columna con una escala de

0-100. La mejora mas sustancial fue el incremento de la moda y mediana.
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Cuadro 4: Estadisticos de la distribucion

- 2012 y 2015 -
2012 2015
Estadisticos A%

2015/2012 0-31 0-31 0-100 | 0-100
Moda 2,6 19,5 20,0 62,9 64,5
Mediana 2,6 19,0 19,5 61,3 62,9
Media 2,4 18,8 19,3 60,7 62,2
Maximo 0,0 31,0 31,0 100,0 100,0
Minimo -17,4 11,5 9,5 37,1 30,6
DE 15 4,2 4,2 134 13,6

Fuente: Elaboracién propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 y 2015.

Gréfico 2: Variacion en el grado de cumplimiento del CGS

-2015/2012-
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Fuente: Elaboracion propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 y 2015.

Del total de la muestra, se registraron entre el afio 2015 y 2012, 32 empresas modificaron el
valor del IGS, de las solo 6 calificaron para abajo. En total hubo 123 modificaciones, el 72% de las
cuales fueron positivas. Sin embargo, del total de cambios solo un 27% no fueron fundamentadas. El

valor de IGS promedio de estas empresas se increment6 en un 5,5%.
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De las 41 empresas restantes siguieron calificando de la misma manera las recomendaciones
como en el 2012, al menos 20% empresas se ocuparon de mantener al dia la informacién, 59%

actualizaron un minimo y 22% mantuvieron el mismo CGS del 2012. 3
A continuacién, se describen los estadisticos de los cambios ocurridos entre el 2015 y 2012.
La media de los cambios fue de 3,8, de los cuales 2,8 fueron mejoras. Una empresa tuvo un maximo

de 16 modificaciones, de las cuales solo 7 fueron mejoras (Cuadro 5).

Cuadro 5: Estadisticos de los cambios

- 2015/ 2012-
Estadisticos Total Mejoras Desmejoras
Moda 2,0 2,0 0,0
Mediana 3,0 2,0 0,0
Media 38 2,8 1,1
Maximo 16,0 7,0 10,0
Minimo 1,0 0,0 0,0
DE 31 2,1 2.3

Fuente: Elaboracién propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 y 2015.

Se utiliz6 el test de igualdad de medias para testear la hipétesis nula de que las medias de 1GSs
son iguales en base a distintos atributos, contra la alternativa de que no lo son. Como puede observarse
en el cuadro 6, existen diferencias estadisticamente significativas en el nivel de GS de acuerdo a los
siguientes atributos: liquidez de mercado,® capitalizacion,*® valor de la empresa,* emision de
ADR/GDR,* tamafio de la empresa,* indice de endeudamiento * y ROIC.* Sin embargo, no puede

aseverarse lo mismo en el caso del ROA,*® dispersion accionaria y la edad de la empresa.

38 Dos empresas de la muestra siguieron presentando el anterior CGS, que corresponde a la Resolucién General N° 516/07
hasta el 2015 inclusive, otra empresa present6 dicho Codigo durante el 2012 y 2013, y una tercera empresa se percatd en
el 2013 que habia que ajustarse a un nuevo CGS, ya que generaba uno propio.
39 Liquidez de mercado se refiere a la capacidad de un mercado de intercambiar dinero por sus activos.
40 La capitalizacién, medida en délares, es igual al precio por accién multiplicado por el nimero de acciones en circulacion
de una empresa de capital abierto.
“1 Valor de la empresa, expresada en ddlares, se define como capitalizacion burséatil + deuda.
42 American depositary receipt, por sus siglas en inglés, es un certificado emitido por un banco depositario estadounidense,
que compra acciones de empresas extranjeras y lo deposita en la cuenta. Incluimos aqui también a las GDR (Global
depository receipt) europeas.
43Es el activo y esta expresado en dodlares.
4 Cociente entre el pasivo y el activo.
4 EI ROIC, por sus siglas en inglés, Return on invested capital, es la tasa de retorno sobre el capital invertido.
46 El ROA, por sus siglas en inglés, Return on Assets, es el porcentaje de rentabilidad de la empresa de los activos de una
empresa.
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Cuadro 6: IGS segun atributos
- 2012 2 2015 -

A partir del test de igualdad de medias, se vuelcan dos valores de IGS de las emisoras, uno por arriba de la mediana y otro
por debajo, indicado por las flechas, para medir las diferencias segln atributos.

N° Emisoras Valores IGS (Escala 0-100)
ATRIBUTOS 1 1 1 1
Liquidez de mercado * 128 128 66,1 59,8
Capitalizacion * 144 144 67,0 57,2
Valor de la empresa * 144 144 67,0 57,0
Emisién ADR /GDR* 76 216 67,1 59,8
Tamafio de la empresa* 146 146 66,1 57,3
Indice de endeudamiento * 146 146 64,5 58,8
Indicador ROIC * 144 143 64,5 59,1
Economico | ROA ** 146 146 61,8 61,6
Dispersion accionaria ** 146 146 62,1 61,3
Edad de la empresa** 146 146 62,8 60,6

* El valor del IGS es significativo al 5%.
** El valor del IGS no es significativo ni al 5% ni al 10%.

Fuente: Elaboracién propia en base bolsar, Economéatica e Informacion Financiera de la web de la CNV.

El tamafio de una empresa incide en las practicas de GS. Son las empresas de mayor dimensién
las que tienden a adoptar en mayor medida recomendaciones de GS que les faculta implementar
procesos de profesionalizacién para la toma de decisiones, estableciendo mecanismos de control y
reglas transparentes en el manejo de la informacion tanto dentro como fuera de la firma. Son estas
empresas que pueden contar con mas comités que el resto de las empresas, como sefiala Munk (2013),
y son las que, a su vez, acceden a los mercados internacionales por economias de escala. Pero también
son las que reciben mayor monitoreo. La evidencia a nivel mundial sefiala que el tamafio del directorio
se correlaciona de manera proporcional con el tamafio de la empresa y con la complejidad de la
industria. En este sentido, Leblanc (2004) recalca la importancia de un analisis de eficiencia en el
comportamiento del directorio de estas empresas, que debe primar por sobre su conformacién formal,
y sefiala que el GS mejora con cuestiones tales como el liderazgo, entendimiento del negocio por parte

de los directores y del director ejecutivo, y la independencia de criterios en momentos claves.

A continuacion, se vuelca un cuadro, con los distintos sectores que conforman las sociedades

cotizantes de acciones de la muestra.
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Cuadro 7: IGS por sector y tamafio de empresa

-2015 —

El tamafio estd medido en funcion del activo expresado en pesos. Los valores son promedios de empresas. Entre paréntesis
figura el nimero de empresas dentro de cada rango. M significa millones. El IGS31 esta expresado en la escala 0-100 para

facilitar su interpretacion.

Obrasy
Sectores — Agro- Infraes- Emprendi-

Banca Ganadera e Industria tructuray mientos Otros

Pesos e IGS Industria pesada Servicios Inmobiliarios servicios
! Liviana Publicos

<4.000 M - 1.150 (11) 1.300 (8) 2.000 (14) 500 (5) 1.200 (1)

IGS - 55,6 63,3 61,8 63,2 61,3
4.000-13.000 - 7.200 (4) 9.500 (2) 8.200 (7) 6.700 (2) 6.800 (1)

M

IGS - 66,1 62,1 74,0 65,3 59,7
>25.000 M 102.500 (6) 170.000 (1) 155.000 (4) 33.800 (2) 88.600 (2) 75.000 (3)

IGS 92,7 72,6 79,0 79,8 71,8 62,4

Fuente: Elaboracion propia en base a los Estados Financieros de las Emisoras en el 2015.

Lo que se observa de este cuadro es que el 53% de las empresas tienen activos menores a
$4.000 millones, un 22% se ubica en el tramo entre $4.000 y $13.000 millones, en tanto un 25%
pertenecen al grupo con activos mayores a 25.000 millones, que son los que tienen los mayores 1GS31.

Asimismo, se observa heterogeneidad entre sectores.

5. 1GS a la luz de los distintos marcos tedricos

Como expone Zerubavel (1997), la forma en que percibimos la realidad esta influenciada por
como la perciben los que nos rodean. La percepcion es asi un fendmeno social. Nuestros horizontes
mentales no son en su mayor parte ni naturales ni l6gicos como queda en evidencia por el hecho de
que cambian con el tiempo. Separar lo relevante de lo irrelevante es un acto social ejercido por
miembros de una comunidad. Una vez, que aprendemos qué ignorar lo irrelevante, nos parece natural

o légico. 4’

47 Zerubavel (1997), p.23, 44 y 47.
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5.1 Teoria de juegos

Se sostiene lo que afirma Schelling (2006), en el sentido de que responden en funcion de la
“masa critica”. La decision depende de si la empresa espera estar dentro de la mayoria. La cuestion
no es cuanto responde cada empresa sino cuantos toman la decision de cumplir o no con los principios

y recomendaciones del CGS. Se trata del Dilema del Prisionero.

El Dilema de Prisionero para dos empresas es el mas conocido e involucra una eleccion binaria:
1) cada empresa tiene una preferencia incondicional, ii) esa preferencia incondicional no se ve afectada
por la eleccion de la otra firma, iii) las dos preferencias van en direcciones opuestas, y iv) la fortaleza
de estas preferencias son tales que ambas estdn mejor optando por sus opciones no preferidas que por

sus preferidas.

Hay una matriz que muestra, en un juego con dos empresas, como las recompensas de cada
uno dependen de las decisiones de la otra empresa. Cada fila corresponde a la accion de una empresa,
cada columna a la accion de la otra empresa. Cada empresa tiene un incentivo, independientemente
de lo que haga la otra empresa de optar por su opcién incondicional, a costa de la otra. Cuando ambas
empresas optan por su opcion incondicional, cada una esta peor parado de lo que habria estado si

hubiesen optado por la opcion no preferida.

A modo de ejemplo, se plantea la siguiente situacion:

Cuadro 8: Dilema del prisionero para dos empresas

Empresa A
Cumple No cumple
Empresa B Cumple 55 1,6
No cumple 6,1 2,2

Si cumplen con el CGS: 5 (hoy) + 5k (mafiana)
Si no cumplen con el CGS: 6 (hoy) + 2k (mafiana)

5+ 5k + 5k? +... = 5k/(1-K) > 6 + 2k + 2k? +... = 6 + 2k/(1-K), donde k > ¥4
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Esta situacion es bastante simple de definir. En el caso de estas dos empresas, k tendria que
ser mayor a ¥, para que ambas elijan sus opciones no preferidas. Si k = 0, esto significaria que a las

empresas no les importa el futuro, y buscan recompensa inmediata.

En el caso que nos ocupa corresponderia el Dilema de Prisionero para Multi empresas,*® que

es un caso mucho mas complejo. Schelling lo define de la siguiente manera:

“1. Hay n personas, cada uno con la misma eleccion binaria y las mismas recompensas.

2. Cada uno tiene una alternativa preferida independientemente de lo que hacen los demas; y
la misma eleccion es preferida por todos.

3. Cualquiera que sea la opcion que una persona hace, él o ella esta mejor, cuantas mas
personas haya que opten por la alternativa no preferida.

4. Hay algin namero, k, mayor que 1, de tal manera que si k individuos o mas eligen la
alternativa no preferida y el resto no lo hace, los que si lo hace estan mejor que si hubieran elegido

sus opciones preferidas, pero si el niimero es menor a k esto no es cierto.”

El pardametro k representa el tamafio minimo para cualquier “coalicién”*® que puede ganar
absteniéndose de su opcion preferida. Por tanto, la recompensa depende no solo de las propias acciones
de la empresa sino también de la de los otros jugadores. Una estrategia produce una ganancia mayor
cuantas mas empresas elijan la misma opcion. Los costos iran disminuyendo a medida que muchos se

muevan en igual direccion.

La mayoria de las empresas respondieron en marzo y representaron ¥ de la muestra. En el
marzo de 2012, como se ve en el grafico 3, estas empresas decidieron en forma simultanea
cumplimentar entre un 50% y 69% del CGS. Ese mismo comportamiento luego fue reforzado por el
Y4 restante como se ve en el mismo grafico, donde la mitad de las empresas respondieron entre junio y

diciembre.

48 Schelling (2006), p. 218.

49 E] término coalicion se refiere “a aquellos que son inducidos a elegir una opcion, ya sea por un contrato ejecutable o
porque alguien los esta forzando o en la creencia de que si ellos lo hacen otros lo haran, pero no si no lo hacen, o por una
regla de oro” (Schelling, 2006, p. 224).
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Graéfico 3: Respuestas del CGS durante el 2012
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Gréaficamente, aunque no se puede determinar el valor de las recompensas, por el
comportamiento observado de las empresas la mayoria optd por cumplimentar con el CGS (la opcion
no preferida), en la creencia de que si las empresas cumplian otros también lo harian. A nuestro
entender, entre las diversas situaciones del Dilema Multi persona que plantea Schelling, el que mejor

se ajusta a la situacidn descripta por las empresas es el que corresponde al grafico 4.

Gréfico 4: Los pagos de las opciones Py NP

Fuente: Elaboracion propia en base a Schelling (2006).

En el eje horizontal de 0 a n, hay dos curvas de recompensas, donde la poblacion se define
como n + 1y, por tanto, “n” son los otros. Una curva representa los pagos de la opcion preferida (P),

donde el extremo izquierdo esta arbitrariamente puesto en el punto cero y se eleva hacia la derecha.
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Por debajo esta la curva de pagos de la alternativa no preferida (NP). Comienza por debajo de cero y

cruza el eje de la abscisa en el punto k.

A medida que méas empresas elijen la opcion NP, el costo (linea punteada) de elegir la opcion
P aumenta. La alternativa NP en este grafico se hace cada vez mas empinada en comparacion con P,
indicando que la opcion NP se torna mas beneficiosa a medida que mas empresas optan por dicha
alternativa. “Lo que las personas realmente ven y se adaptan a veces no es el nimero de opciones de

una manera u otra, Sino las consecuencias”. 50

5.2 Teoria de las expectativas racionales

H>: existen incentivos al momento de cumplimentar con el CGS.

5.2.1 Indicadores econdmicos y Gobierno Societario

Como se menciono previamente en la seccion 2 hay evidencia internacional sobre el impacto
positivo de la calidad de GS en diversos indicadores de desempefio. Paz-Ares (2004) agrega que las
buenas préacticas de GS, al aminorar la falta de eficiencia que conllevan los conflictos de interés entre
los diferentes incumbentes de la empresa, puede tener un efecto significativo en el desempefio de las
firmas, ya que les permite captar nuevos fondos y reducir el coste de capital, y a los inversionistas se
les reduce el riesgo de cartera y mejoran las expectativas de rendimiento. Asimismo, este autor
menciona que en los datos publicados en el Boletin Informativo Novo Mercado de Bovespa, N° 34 del
05/09/2003 se demuestra que la emigracion a escalones de gobierno corporativo o societario aumenta

la valoracion de la firma.

%0 Schelling (2006), p.215.
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Si bien, no se pudo establecer ningun tipo de relacion entre el 1GS de las empresas con los
indicadores de desemperfio, como el ROA y ROE®! para la muestra escogida,>? si se pudo identificar

una relacion entre el ROIC y el IGS.

El modelo es de efectos aleatorios,® donde el ROICi; es la variable independiente y el IGS;: (-
1) es la variable explicativa.

ROICit=-3,98i + 0,81 IGSit (-1) + wit

Concretamente, el ROIC mejora debido a una mayor eficiencia, que se logra por a una
reduccion en los costos de agencia gracias al cumplimiento voluntario del CGS.

Se interpreta que ante,
-un 1 en una unidad del IGSjt(-1) 1 el ROICjt en 0,81 unidades.
La constante no resulté significativa, pero el 1GSit (-1) si resulto significativas al 5%.

A continuacion, se reproduce el modelo de efectos aleatorios, el test de Hausman, y las

caracteristicas de los residuos.

LEI ROE, Return on Equity, mide la rentabilidad del capital propio. Al respecto del ROE, Fernandez (2011) comenta que
si fuera una buena aproximacion de la rentabilidad de los accionistas de empresas que no cotizan, deberia ser también una
buena aproximacién para empresas que cotizan. Sin embargo, el ROE de un afio tiene muy poco que ver con la rentabilidad
para los accionistas en ese afio.

52 Durante el periodo analizado, un poco mas de un cuarto de la serie del ROA fue negativa a igual que la del ROE. El
ROA solo puede ser negativo cuando hay pérdidas y los valores negativos fueron del -0,04 a -377%. El ROE, por su parte,
puede ser negativo porque hay perdidas y el patrimonio es positivo (PN). Estos valores han llegado a extremos impensables
de -0,2 a -7500. También porque hay ganancias y el PN es negativo, pero solo se reporté un caso. Hubo nueve empresas
que registraron resultados positivos porque tuvieron una pérdida neta y un PN negativo, situacién que podria llevar a la
disolucién de la sociedad.

%3 Acerca de los modelos de panel, ver Anexo, donde se explica brevemente el modelo de efectos fijos y el aleatorio y el
test de Hausman. Estan asimismo los test de raiz unitaria de cada una de las variables.
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Cuadro 9: Modelo 1 de efectos aleatorios

Dependent Variable: ROIC

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample (adjusted): 2013 2015

Periods included: 3

Cross-sections included: 72

Total panel (unbalanced) observations: 212

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -3.979191 5.775814 -0.688940 0.4916
IGS31(-1) 0.807674 0.294638 2.741238 0.0066
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 9.787724 0.6020
Idiosyncratic random 7.957791 0.3980
Weighted Statistics
R-squared 0.034537 Mean dependent var 4,916291
Adjusted R-squared 0.0299405* S.D. dependent var 8.073745
S.E. of regression 7.958901 Sum squared resid 13302.26
F-statistic 7.512293 Durbin-Watson stat 1.862976
Prob(F-statistic) 0.006656
Unweighted Statistics
R-squared 0.058106 Mean dependent var 11.52348
Sum squared resid 33001.95 Durbin-Watson stat 0.750919

Cuadro 10: Test de Hausman del modelo 1

Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 0.056685 1 0.8118

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.

IGS31(-1) 1.060984 0.807674 1.131981 0.8118

54 Este es el impacto del CGS voluntario sobre el ROIC, y no representa lo que es mandatario de la CNV y/u otras
regulaciones del mismo tenor. Como expresa Grace-Martin (2012), que el tamafio del efecto del porcentaje de varianza de
la variable dependiente explicado por un modelo sea pequefio no significa que sea malo o0 no merecedor de ser interpretado.
De hecho, cita un caso en que el modelo era significativo y tenia un R2 ajustado de solo 0.04.
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El test de Hausman probo evidencia en a favor de la hipdtesis nula de que el estimador de

efectos aleatorios es consistente y eficiente, ya que la probabilidad 0,8118>0,05.
Cuadro 11: Estacionariedad de los residuos del modelo 1

Sample: 2012 2015
Included observations: 212

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
R ] 1 0.403 0.403 34.982 0.000
o 1o 2 0.168 0.006 41.062 0.000

Los residuos son estacionarios.

5.2.2 Liquidez del mercado y Gobierno Societario

También se ha podido establecer una relacion entre la liquidez del mercado y IGS.

Una politica de gobierno societario ayuda a los mercados ganar liquidez, ademas de tamafio y
profundidad. La literatura financiera ha demostrado, en efecto, que existen correlaciones positivas
estadisticamente muy significativas entre la calidad del gobierno corporativo institucional de que
dispone un pais y la extension y liquidez de sus mercados de capitales. En este sentido, Porta et al.
(1997) demuestran que paises con pobre proteccion al inversor, medida por el marco regulatorio y la
calidad de cumplimiento de las mismas, tiene un pequefio y estrecho mercado de capitales, tanto para
deuda como para acciones. En cambio, un buen marco legal que ayude a proteger potenciales
inversores contra expropiaciones por parte de emprendedores, los predispone a entregar fondos a
cambio de valores, expandiendo el mercado de capitales. Paz-Ares (2004) comenta que en los datos
del Boletin Informativo Novo Mercado de Bovespa, mencionado en el item 5.2.1, se comprueba que
el desplazamiento a escalones de gobierno societario incrementa la liquidez de las acciones,
reduciéndose la volatilidad. Por su parte, Agudelo Rueda (2011) demuestra a partir de un modelo de
panel de datos la relacion directa entre liquidez y actividad burséatil y rendimientos, y su relacion

inversa con la volatilidad.
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El modelo es de efectos aleatorios, donde la variable independiente es el logaritmo natural (LN)
de la LIQUIDEZi: del mercado® vy las variables independientes son, ademas de la constante, el 1GSi (-
1) y la derivada (D) de la volatilidad (VOLi),%® %

LN LIQUIDEZi= -6,62; + 0,22 1GSit(-1) - 2,20E-07 DVOLit + wit

Se observa que, a partir de noviembre del 2012, la liquidez en el indice del Merval comenz6 a
incrementarse y sobre todo a partir del octubre del 2013 tomd un significativo impulso.®
Se interpreta que ante:
- un ten una unidad de la constante | en 6,62% el LN LIQUIDEZj.,
- un ten una unidad I1GS;t (-1) 1 de 0,22% en el LN LIQUIDEZit,
- un | en la tasa de variacion de D VOLit 1 el LN LIQUIDEZj: en 2,20E-07%.

Todas las variables son significativas al 5%.

A continuacion, se reproduce el modelo de efectos aleatorios,> el test de Hausman, y las

caracteristicas de los residuos.

% La liquidez de mercado esta expresada a diciembre de cada afio de la muestra.
%6 La volatilidad es la varianza del indice del Merval durante el periodo de la muestra.
57 El indice Merval mide una canasta teérica de acciones seleccionadas en funcién de su liquidez en pesos. Las acciones
que conforman el indice varian cada tres meses, al realizarse el recalculo de esta cartera, sobre la base de la participacion
en el volumen negociado y la cantidad de operaciones de los Gltimos seis meses.
%8 Durante este periodo hubo una mejora significativa de la liquidez. Si bien en el 2012 la liquidez del indice del Merval se
mantuvo relativamente constante hasta fines de noviembre, a partir de alli comenzd a tener una mayor pendiente. Pero
recién en octubre del 2013 super6 los 5 millones de pesos y de ahi en mas, la pendiente se hizo mas empinada. Hubo dos
picos importantes en la semana de 21/09/14 (12,5 millones de pesos) y en la semana del 16/11/15 (14,2 millones de pesos).
59 Habia datos de liquidez de mercado para el 88% de la muestra.
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Cuadro 12: Modelo 2 de efectos aleatorios

Dependent Variable: LN LIQUIDEZ

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Sample (adjusted): 2013 2015

Periods included: 3

Cross-sections included: 64

Total panel (unbalanced) observations: 185

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -6.620839 1.308803 -5.058700 0.0000
IGS31(-1) 0.215727 0.065540 3.291511 0.0012
D VOL -2.20E-07 4.05E-08 -5.426968 0.0000

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 2.281465 0.8147
Idiosyncratic random 1.087883 0.1853
Weighted Statistics
R-squared 0.187962 Mean dependent var -0.680851
Adjusted R-squared 0.179038 S.D. dependent var 1.208278
S.E. of regression 1.091421 Sum squared resid 216.7982
F-statistic 21.06366 Durbin-Watson stat 1.738217
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics

R-squared 0.099447 Mean dependent var -2.510976
Sum squared resid 1156.188 Durbin-Watson stat 0.325935

Cuadro 13: Test de Hausman del modelo 2

Correlated Random Effects - Hausman Test
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 3.532835 2 0.1709

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
IGS31(-1) 0.449183 0.215727 0.021572 0.1120
D vOL -0.000000 -0.000000 0.000000 0.1566

El test de Hausman prob6 evidencia en a favor de la hipétesis nula de que el estimador de

efectos aleatorios es consistente y eficiente, ya que la probabilidad 0,1709>0,05.

33



Cuadro 14: Estacionariedad de los residuos del modelo 2

Sample: 2012 2015
Included observations: 185

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
JF JEEE 1 0.555 0.555 57.990 0.000
0 o] 2 0.229 -0.115 67.903 0.000

Los residuos son estacionarios.

5.2.3 Reputacion y Gobierno Societario

Una propuesta para seguir mejorando las practicas de gobernancia, es crear un listado con las
empresas de mayor cumplimiento del CGS en laweb de la CNV y en la de los mercados. Esto generaria

mayor transparencia y se traduciria en un incentivo reputacional.

5.3 Teoria de la economia del comportamiento

5.3.1 ¢ Se sienten observadas las empresas?

Para corroborar lo que pregona la economia del comportamiento, buscamos detectar si las

empresas se sienten observadas y mejoran su comportamiento, o bien privilegian el statu quo.

En el siguiente grafico se observa como se modificaron los CGS, haciendo un comparativo

entre los informes del 2015 y el 2012.
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Grafico 5: Grado de actualizacion del CGS

- 2015/2012 -

No actualiza;

12,3% Actualiza;
42,5%

Actualiza un minimo; 45,2%

Fuente: Elaboracion propia en base a las respuestas del CGS durante 2012 y 2015.

El grupo de empresas que “actualiza” se preocupan en ir mejorando el cumplimiento de las
recomendaciones lentamente o actualizan la informacion en forma periodica, no necesariamente
cambiando la calificacion. El 74% de las emisoras pertenece al grupo 32 emisoras que ademas

modificaron su IGS. Estas empresas se sienten observadas.

Después del esfuerzo inicial de completar el CGS en el 2012, algunas empresas sélo
actualizaron un “minimo”, eso significa que o pusieron al dia las modificaciones de la regulacion y/o
estadisticas y/o revieron el cumplimiento de alguna recomendacion puntual. Este grupo hizo un exiguo
empefio por ponerse al dia. El 73% pertenece al grupo de empresas cuyo IGS no varié a lo largo de los
cuatro afios. Entendemos que estas empresas no tuvieron una clara percepcion de que el regulador y/o
el inversor los estuviese observando, pero ante la duda hicieron lo minimo imprescindible.

El restante 12,3% son nueve empresas que mantuvieron el mismo CGS desde el 2012,
privilegiando el statu quo.
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5.3.2 Comportamientos diferenciados

A partir de la anterior informacién, podemos esquematizar tres comportamientos diferenciados,

que ilustraremos con un ejemplo cada uno.

1) Revision de la calificacion.

Pudo haber o no modificacion del texto. Este grupo se puede subdividir:

a) Emisoras que calificaron para arriba, pero no correspondia.

En 2012, una emisora calificd correctamente como INC la recomendacion 1.1: “La Sociedad
no cuenta con una norma o politica interna de autorizacién de transacciones entre partes
relacionadas, mas alla de los establecido por el mencionado art. 73 del Decreto 677/01...”. Sin
embargo, en el 2015 subio la calificacion a CT, no obstante, de no contar con una politica interna de
autorizacion de transacciones entre partes relacionadas como pedia la recomendacion. Esto se repitid

en varias empresas.

b) Empresas que calificaron para arriba porque correspondia.

La emisora en el 2012, califico a la recomendacion 11.4.2 como CP, en tanto escribi6 “No hubo
Asamblea General que fije una politica al respecto. Sin embargo, la composicion del Directorio tal
como lo establece el Estatuto Social garantiza la proporcion de al menos 20% de los miembros
independientes sobre el numero total... La independencia de los miembros del Organo de
Administracion no fue cuestionada durante el transcurso del afo. Tampoco se han producido
abstenciones por conflictos de interés”. En el 2015 repitio el mismo texto, pero calific6 como CT.
Entendemos que es correcto, ya que la Asamblea constitutiva es la que aprueba el Estatuto segun Ley
General de Sociedades, N° 19.550.

%0 Hemos elegido un ejemplo representativo de cada situacion.
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c) Empresas que calificaron para abajo porque no respondian al requerimiento.

En el 2012 la emisora califico de CT la recomendacion IV.4: “En cumplimiento de las
disposiciones vigentes y reglamentacion aplicables cumple con el requisito de rotacion —cada cinco
anos- de la persona fisica que esta a cargo de la auditoria de la Sociedad en la firma de la auditoria
externa”. En el 2015 bajd la calificacion a INC, cambiando el texto: “La Sociedad no cuenta con una
politica especifica al respecto”. Hay varios de estos ejemplos, donde las empresas revisaron sus

respuestas e interpretaron que no respondian lo que se les pedia.

2) Preocupacion por seguir mejorando el cumplimiento con el CGS.

Una emisora calificd de INC a la recomendacion VIIL3 en el 2012: “La Emisora no cuenta con
procesos y sistemas documentados para la gestién de denuncias... “El Directorio contempla
implementar un mecanismo de denuncias y su tratamiento”. En el 2015, subsand la deficiencia: “La
Emisora cuenta con procesos y sistemas documentados para la gestién de denuncias. En caso de
recepcion de una denuncia sobre hechos ilicitos, fraudes y conflicto de interés, una vez que toma
conocimiento la Gerencia General y lo entiende necesario, se da intervencion al Comité de Auditoria.

El Directorio aprobd durante el 2014 un mecanismo de denuncias y su tratamiento”.

3) Privilegio del statu quo y a teméticas que languidecieron

Aqui también incluimos a las empresas que optaron por el statu quo. Son las nueve empresas
que no modificaron su CGS desde el 2012. No percibieron 0 no se preocuparon de la mirada del

regulador y/o inversor.

Una emisora en su recomendacion 111.1 escribio en el 2012: “La Sociedad cuenta con normas
internas tendientes a la administracion de los diferentes riesgos a los que se encuentra expuesta. La
metodologia para la evaluacion de las distintas areas de riesgo se incluye en las mencionadas
normas... En cumplimiento de sus funciones, de acuerdo a lo establecido por la normativa vigente, el
Reglamento del Comité de Auditoria y siguiendo su plan de actuacién anual, el Comité de Auditoria
supervisa la aplicacion de las politicas de informacion sobre gestion de riesgos de la Sociedad,
informando de ello en su Informe Anual. No obstante, la Sociedad no cuenta con una politica integral
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de riesgos. El Directorio evaluara su adopcion durante el ejercicio 2013”. En el 2015 la empresa
repitié el mismo texto, salvo la ltima frase, y la reemplazo por: “La Sociedad estima que en durante

el ejercicio 2016 emitira una Politica Integral de Riesgos”.

Una empresa pudo tener uno o0 mas de estos comportamientos. Por tanto, entendemos que el

accionar de las mismas podria estar representada por la siguiente gréafica:

Gréfico 6: Esquema de comportamientos de las empresas

Eevision de la calificacion

Mejora cum plim iento CG 8

Statu gqueo v tem as que languidecen

Fuente: Elaboracién propia.

En este sentido, no es concluyente el accionar de las empresas, ya que al menos se identificaron

tres comportamientos diferenciados.

Si como sostienen Thaler y Sunstein (2008), las empresas supieran que el grado de
cumplimiento es alto, quizas se observaria un mayor esfuerzo en cumplimentar con mas
recomendaciones a lo largo de los afios. Sin embargo, una mayor disciplina y cumplimiento requeriria
que las elecciones fueran efectivamente monitoreadas. Omitir informacion relevante o falsearla
constituyen un delito grave que es penado por la regulacion. Calificarse para arriba una recomendacion
cuando no corresponde denota una falta de compromiso de la empresa, y prescindencia del regulador.
A este respecto, podemos citar dos ejemplos dentro de lberoamérica, que comparten la tradicion
continental y podrian ser plausibles a seguir por parte de la CNV. Son los casos de la de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) de Espafia como de la Comissdo do Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) de Portugal que realizan un estricto monitoreo de sus respectivas practicas de
GS.
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La CNMV se encarga del seguimiento de las préacticas de GS, recabando cuanta informacion
precise, asi como haciendo publico lo que considera relevante para su efectivo de cumplimiento.
Cuenta con un plan de supervision anual donde evalGa las normas de GS. Por un lado, hace
revisaciones en forma limitada, donde se seleccionan temas concretos, de los Informes Anuales de
Gobierno Corporativo (IAGC)® y los Informes Anuales de Remuneraciones de los Consejeros
(IARC).%?  Dicho plan de supervision no abarca el analisis de todos los IAGC e IARC, sino que en
cada ejercicio se escoge una muestra de entidades. Al cabo de cuatro afios deben estar controlados
todos los informes de las sociedades. La forma de determinar la muestra que se supervisara en el afio
se hace en base a un modelo seleccion que sigue el criterio de incluir las sociedades que presentan un
perfil de riesgo alto, ademas de tener en cuenta la rotacion y el analisis de todas las sociedades del Ibex
35. Asimismo, la CNMV es el 6rgano encargado de iniciar los expedientes sancionadores. Se
considera infraccion grave la falta de elaboracion, publicacion o la existencia de omisiones o datos

falsos en los informes.

La CMVM supervisa el cumplimiento del cédigo de gobierno por parte de las empresas
cotizadas, que contiene recomendaciones que estan sometidas a la obligacion de "cumplir o explicar".
La Comision controla el nivel de cumplimiento de las recomendaciones o la justificacion de su no
adopcion, divulgando al pablico un informe anual sobre los resultados de esta evaluacion.® En cuanto
a las reglas del Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), la accién por infraccion de la misma
depende de los grupos de interés mediante el recurso a los tribunales. No obstante, el incumplimiento
de algunas disposiciones de la CSC puede resultar ilegal para la CMVM dando lugar a medidas de

supervisién o sancion por parte de ésta.

5.4 Legislacion mandataria

Moore (2013) reconoce las limitaciones inherentes del ordenamiento privado de gobierno
societario a nivel de empresa individual, y la consecuente necesidad de intervencionismo estatal por
parte del regulador como un medio para el logro de los objetivos fundamentales. Asimismo, Nowak
et al. (2006), testearon el CGS de Alemania y llegaron a la conclusion de su irrelevancia. A igual que

Moore consideran que la legislacion deberia ser mandataria.

81 Ver: http://www.cnmv.es/portal/consultas/EE/InformacionGobCorp.aspx?Tipolnforme=1&nif=A-28092583
82 Ver: http://www.cnmv.es/portal/consultas/EE/InformacionGobCorp.aspx?Tipolnforme=6&nif=A-28092583
83 ver:
http://www.cmvm.pt/pt/EstatisticasEstudosEPublicacoes/Publicacoes/governosociedadescotadas/Pages/Relatorios_Gover
noSociedades_Home.aspx?pg
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Hay al menos seis principios que cuentan con componentes de respaldo en la legislacion
mandataria. En principio, se busca que las empresas tomen iniciativas mas alla de lo mandatario. Sin

embargo, algunas empresas tienden a reproducir lo que dicen las leyes o regulaciones.

Respecto a este Principio I “Transparentar la relacion entre la emisora, el grupo econémico
que encabeza y/o integra y sus partes relacionadas”, si bien la legislacion no provee definicién para
los grupos econdmicos o empresariales, si trata el tema de empresas controlantes, vinculadas y con
participacion significativa, tanto en la Ley General de Sociedades (art. 33)%* —LGS- y Ley de Mercado
de Capitales —\LMC-(art. 2).%° En el Texto Ordenado o Normas CNV 2013 se exige para la solicitud
del ingreso al Régimen de Oferta Publica, que la emisora detalle las sociedades controlantes,
controladas y vinculadas en las cuales se tenga influencia significativa en las decisiones. En el caso de
las sociedades controlantes, se exige adicionalmente identificar a los principales accionistas y que se
configure como hecho relevante en la web de la CNV cambios en las tenencias que configuren el o los

grupos de control. %

Las tres cuestiones que toca este primer principio estan reguladas por ley: transacciones de
partes relacionadas,®’ los conflictos de interés® y mal uso de informacion privilegiada®. Esto podria
estar explicando el alto grado de cumplimiento por parte de las empresas, ya que el requerimiento del
CGS es una mayor explicitacion de lo ya regulado indagando si cuentan con alguna politica interna,

procedimiento o mecanismos especificos.

El Principio Il se refiere contar con una sélida base de administracion y supervision de la

emisora y se centra fundamentalmente en el Organo de Administracion (OA) y primera linea de

8 La LGS en el articulo 33 define como Sociedad controlada a aquella Sociedad en la cual, de manera directa o indirecta,
otra Sociedad cuenta con la participacion de votos suficientes para formar la voluntad social o bien ejerce una influencia
dominante en virtud de poseer acciones, cuotas o partes de interés o especiales vinculos con la misma. Asimismo, la ley
reconoce la existencia de Sociedades vinculadas cuando una cuenta con una participacion del mas del 10% del capital de
otra. Cuando una Sociedad detenta una participacion mayor al 25% del capital en otra, se establece el deber de informar
dicha situacion a los restantes accionistas.
85« . .Personas fisicas o juridicas que posean en forma directa o indirecta, individual o conjuntamente, segin el caso, una
participacién por cualquier titulo en el capital social o valores con derecho a voto que, de derecho o de hecho, en este
Gltimo caso si es en forma estable, les otorgue los votos necesarios para formar la voluntad social en asambleas ordinarias
o para elegir o revocar la mayoria de los directores o consejeros de vigilancia...”
8 El articulo 5, Seccionl, Capitulo 5, Titulo 1l (Emisoras) y articulo 3 inciso 21, Seccién Il, Capitulo I, Titulo XII
(Transparencia en el Ambito de la Oferta Publica) de las Normas CNV 2013.
87 Ver articulo 248 de la LGS y articulos 72, 73 y 74 de la LMC.
8 Ver por ejemplo articulos 59, 241, 272 y 273 de la LGS, y articulo 78 de la LMC.
8 Ver articulos 102 y 117 de la LMC.
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gerentes de las emisoras. Como sefiala Munk (2013) el OA es la pieza central de un sistema de GS.
Hay algunas recomendaciones que tienen apoyo en regulacion mandataria, como es el caso de la 1.2,
“Asegurar un efectivo Control de la Gestion de la Emisora”, I1.3 “Dar a conocer el proceso de
evaluacion del desempefio del Organo de Administracion y su impacto”, 1.4, “Que el nimero de
miembros externos e independientes constituyan una proporcion significativa en el Organo de
Administracién de la Emisora”, que o bien complementan aspectos de la LGS en los dos primeros
casos o0 bien las Normas CNV 2013 en el segundo caso, lo que podria estar explicando el alto grado

de cumplimiento.

A pesar de que las empresas de mayor tamafio pueden implementar Comités de
Nombramientos, en general, las empresas de la muestra estimaron que por la LGS es atribucion de la
Asamblea de Accionista elegir a los directores, a pesar de que en el CGS se aclara que las decisiones
de dichos Comité no son vinculantes para la Asamblea. Por tanto, se sujetaron a lo mandatario, sin

animo de querer evaluar una alternativa.

En lo que hace al Principio IIT “Avalar una efectiva politica de identificacion, medicién,
administracion y divulgacion del riesgo empresarial”, las emisoras de la muestra reportaron un
porcentaje de respuestas positivas mayor en dos recomendaciones: la referida a politica integral de
riesgo (111.1) y a la que requiere plasmar los resultados de dicha politica en los Estados Financieros y
en la Memoria (111.5). Los bancos por la Comunicacion “A” N° 5201/11 “Lineamientos para el
gobierno societario en entidades financieras” del Banco Central estan obligados a tener un Comité de
Riesgos y a reportar los riesgos inherentes a la actividad,”® y las empresas que emiten ADR’s 0 GDR’s
deben cumplimentar con las disposiciones de la Securities Exchange Commission de Estados Unidos
o0 de la European Securities and Markets Authority, respectivamente. En los EE.FF. y la Memoria,

también las emisoras deben evaluar los riesgos pertinentes a su sector.

Munk (2013) considera que el principal desafio en la actualidad es focalizarse en el analisis de
la gestion de riesgo del GS, “...El gobierno societario es un mecanismo a través del cual los
propietarios de la empresa (los accionistas) pueden observar y controlar los riesgos a los que su

capital esta sujeto... ”"* .. .los Directorios deben ser proactivos en la investigacion de los riesgos de

0 Ver: http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/A5201.pdf. Ademas, existe la Comunicacion “A” N°5203/11
“Lineamientos para la gestion de riesgos en las entidades financieras”, que también deben respetar los bancos
(http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/A5203.pdf).
1 Munk (2013), pagina 118.
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una estrategia en particular...”,’? y se los debe premiar con incentivos a través de las opciones sobre
acciones si la corporacion mejora su desempefio financiero, pero en caso de negligencia se deberian
imponer penalidades. Segun este autor, durante las dos Ultimas crisis los gerentes han tomado
decisiones asociadas a altos riesgos y los Directorios no han estado monitoreando debidamente los
mismos. Es mas, afirma a igual que Garicano y Rayo (2014), que las personas que alertan sobre

determinada informacién que no es bienvenida no son promocionados.

En cuanto al Principio IV “Salvaguardar la integridad de la informacion financiera con
auditorias independientes”, El alto grado de cumplimiento de este principio puede relacionarse con
los avances a partir de la crisis de Enron y la sancién de la Ley Sarbanes Oxley y su repercusion en
otros paises. Todas las recomendaciones tienen un porcentaje de respuestas positivas altas, salvo el de
la rotacion de auditores o firma de auditoria, que fue regulado recién por la Resolucion General CNV
N° 639 en abril 2015, que obligaba a la rotacién mencionada, y que fue modificada al afio siguiente

por la Resolucién General CNV N° 663, no dando suficiente tiempo a ajustarse a dichos cambios.

Respecto al acento puesto en la independencia las distintas funciones, hay quienes ponen en
duda su rol central. Munk (2013) prefiere poner el acento en las habilidades profesionales y
experiencia con las actividades de la empresa, mas que en la independencia. Dallas y Scott (2006)
afirman que, si bien es una regla de oro, no es inviolable en los casos en que las sociedades tengan
razones justificadas para adoptar estructuras menos independientes. En relacion a la rotacion de los
auditores su objetivo es evitar lazos entre las empresas auditadas y los auditores (CAF, 2006). Munk
(2013) agrega que la imposicion de un limite de tiempo sirve para establecer incentivos de manera
productiva, ya que el auditor actual sabe que tendra un sucesor en algunos afios que estara revisando

su labor y no querra dafiar su reputacion.

Del Principio V “Respectar los Derechos de los Accionistas”, la recomendacion V.3
“Garantizar el principio de igualdad entre accion y voto” representa el mayor porcentaje de
cumplimiento. Esto puede ser explicado por el hecho de que una vez que una emisora entra en la oferta
publica, ya no puede emitir mas acciones privilegiadas, por tanto, hay un basamento legal mandatario.
La proporcionalidad entre la participacion en el capital y el derecho de voto es considerado esencial

para asegurar que los intereses de los accionistas mas significativos no dafien a los accionistas

2 Munk (2013), pagina 32.
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minoritarios. En este sentido, Apreda (2007) cita a Easterbrook y Fischel (1996) para explicar la
funcion del voto: “El derecho a votar es el derecho de tomar decisiones que no estan descritas ni

anticipadas en los contratos”’,

En cuanto al Principio VIl “Remunerar de forma justa y responsable”, aqui solo se evaluo si
las emisoras tenian un Comité de Remuneraciones, no se tuvo en cuenta otras alternativas que disponen
las leyes. A este respecto, solo pocas empresas y los bancos, que son los Unicos que estan obligados a
tener un Comité de Incentivos al personal por la ya mencionada Comunicaciéon “A” N° 5201/11,
respondieron positivamente. A pesar de que el CGS aclara que las decisiones del Comité no son
vinculantes para la Asamblea de Accionistas, muchas optaron por atenerse a la LGS y no introducir

variantes.

A través del Comité lo que se estaria buscando es que exista una clara relacion entre el
desempefio del personal clave y su remuneracion fija y variable y garantizar que la emisora supervise
que la porcion variable de la remuneracion de miembros del OA y gerentes de primera linea se vincule
con el rendimiento a mediano y/o largo plazo de la emisora. Como sefiala Munk (2013) la
compensacion del personal clave no sélo involucra el retorno del capital, sino también la cantidad de
riesgo implicita realizada por los ellos. Esos riesgos se imponen sobre los accionistas y se conocen

frecuentemente una vez que la compafiia entra en bancarrota.

Como se observa, hubo muchos antecedentes de regulaciébn mandataria, y las empresas en
muchos casos se limitaron a cefiirse a los dictados de la Ley, sin innovar en nuevas variantes. Sin
embargo, entendemos que esto no quiere decir que el mecanismo de autorregulacion no funcione, sino

que es necesaria la supervision del regulador en todo el proceso para que tenga éxito.

En este sentido, no se percibié claramente el monitoreo por parte regulador durante este periodo
en lo que hace al CGS, por cuanto:
a) no dio cuenta de que hubo nueve empresas que no actualizaron su CGS,
b) cuando se revisaron los CGS, se observaron al menos veinticinco ejemplos de iniciativas que

languidecieron y/o empresas que calificaron para arriba, aunque no correspondia,

3 Ver Apreda (2007), p. 22.
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c) cuatro empresas de la muestra presentaron en el 2012 otro Cddigo. Una de ellas se dio cuenta
que habia un nuevo CGS en el 2013, otra recién lo hizo a partir del 2014, y la tercera y cuarta
siguieron presentando la Resolucion General CNV N° 516/07,

d) muchas empresas optaron por no adherir a la Oferta Publica de Adquisicion (OPA) con el
Decreto N° 677/01 de Transparencia de Oferta Publica (Recomendacion V.4). A partir de la
Ley de Mercado de Capitales, la OPA se hizo obligatoria para todas las empresas cotizantes.’*

Sin embargo, muchas empresas siguieron respondiendo que no adherian a la OPA en el 2015.

6. Conclusiones

Se construy6 un IGS para una muestra de 73 empresas cotizantes de acciones para el periodo
2012-2015 que capta el grado de cumplimiento del CGS. Concluimos que existen al menos dos
razones que llevan a las empresas a cumplimentar un Coédigo no mandatario. En primer lugar,
observamos que las empresas, en la practica, optaron por la estrategia no preferida (contestar el CGS)
como sugiere la teoria de juegos puesto que el costo de no contestar aumenta cuantas mas empresas
contestan. Asimismo, también concluimos que las empresas tienen incentivos para observar buenas
practicas de gobierno societario voluntarias puesto que verificamos que ellas conducen a ratios de
desempefio méas elevados (ROIC) y una mayor liquidez de mercado como se sigue de la teoria de
expectativas racionales. Por tanto, entendemos que el mecanismo de autorregulacion sigue siendo

valido.

Una propuesta para seguir avanzando en préacticas de gobernancia, es armar un listado con las
empresas de mayor cumplimiento del CGS en la web de la CNV y de los mercados. Esto constituiria

un incentivo reputacional que redundara en una mayor transparencia en el mercado de capitales.

Por otra parte, Shawtari et al. (2016) demostraron que el impacto del GS sobre el desempefio
de las firmas es heterogeneo, ya que depende del tamafio de la escala. Asimismo, se vio que, los IGS
entre las empresas grandes difieren por sector. Por tanto, otra propuesta a seguir, seria analizar las
empresas de mayor tamafio por sector y ver las diferencias entre los mismos en lo que hace a la
profesionalizacion de la toma de decisiones en consonancia con las buenas practicas de gobernancia e

indagar sobre sus causas.

74 Al hacerse obligatoria la OPA, ya no tuvo sentido contemplar la recomendacion V.4.
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Este trabajo concluye que hay recompensas e incentivos suficientes para que las empresas
actlien en consecuencia, y busquen la manera de mejorar su grado de cumplimiento al CGS a través

de este mecanismo de autorregulacion.
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Anexo: Complementos de la regresion

En el método de datos de panel, los modelos que pueden estimarse son los de efectos fijos y
los aleatorios. EI modelo de efectos fijos se aplica directamente a paneles no balanceados y supone
que los efectos individuales, i, pueden correlacionarse con uno de los regresores Xit, en el que la
estimacion correcta requiere el control de correlacion.

Yit = oi + Xitld + wit
ai, representa la heterogeneidad entre las empresas.
XitR variables explicativas
it ~ 1id(0, 62,)

Los modelos de efectos aleatorios, se asume que el efecto no observable, ai, no esta
correlacionada con las variables explicativas y esta incluida en el término del error.

Yit = o + X8 + wie

wit= ai t Uit
wit ~ 1id(0, ozﬂ)
wit~ 1id(0, azw)

Es el test propuesto por Hausman el que permite determinar qué modelo es més apropiado. Es
un test x> que determina si las diferencias son sistematicas y significativas entre las dos estimaciones
de efectos aleatorios y fijos. ElI Ho de que no existe correlacion entre las “X” y los efectos individuales,
por lo que el estimador de efectos aleatorios seria consistente y eficiente mientras que el estimador
intragrupos seria solo consistente. De no aceptarse el Ho de igualdad, se obtiene una probabilidad
menor de 0,05.

A continuacion, se reproducen el test de raiz unitaria para cada variable. Acorde a lo que dice
Kunst (2011), los tests de Fisher son los mejores para testear raices unitarias en datos de panel no

balanceados.
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Cuadro 15: Test de Raiz Unitaria

Panel unit root test

Sample: 2012 2015

Exogenous variables: Individual effects

Automatic lag length selection based on SIC: 0

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel

Method Statistic Prob.** Cross- Obs
sections

Null: Unit root (assumes individual unit root process)

ROIC

ADF - Fisher Chi-square 262.874 0.0000 68 204

PP - Fisher Chi-square 315.238 0.0000 68 204

IGS

ADF - Fisher Chi-square 51.6734 0.0438 18 54

PP - Fisher Chi-square 66.0727 0.0008 17 51

LN LIQUIDEZ

ADF - Fisher Chi-square 131.235 0.0818* 55 165

PP - Fisher Chi-square 153.026 0.0042 55 165

D VOL*

ADF - Fisher Chi-square 263.765 0.0000 71 142

PP - Fisher Chi-square 259.330 0.0000 71 142

*No effects.

** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi — square

“distribution.

Nota: Las probabilidades son al 5% de significatividad, salvo el ADF-Fisher Chi-
square de LN LIQUIDEZ, que es al 10%.

51



