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Resumen

El objetivo de este trabajo es evaluar ciertasctaniaticas del gobierno corporativo y de-
terminar la relaciéon de las mismas en la creac®wuador, medida a través del ratio valor
de mercado/valor de libros. Se analiza una muest#0 empresas de capital abierto del
Mercado de Valores de Buenos Aires. A través danalisis estadistico bivariado con
pruebas paramétricas y no paramétricas, se enaumittencia que, algunas de las varia-
bles analizadas, como la dualidad del CEO, la @estel riesgo, la publicacion de esta-
dos contables en inglés, estados contables ausligmdirmas “Big Four”y la presencia
de sociedades entre los accionistas de la em@ssa, relacionadas positivamente con la
creacion de valor en las empresas.

Juan Ignacio Vigier es becario de Introduccion Blastigacion para Alumnos
Avanzados de la UNS. Directoras: Anahi Briozzo griai Albanese

! Término inglés utilizado para referirse a las isxmas importantes del mundo en el sector de la
consultoria y auditoria: KPMG, PWC (Pricewaterh@meapers), Deloitte y Ernst & Young.
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1. Introduccioén

El desarrollo del gobierno corporativo (GC) o golagiza empresaria ha sido parte de la
agenda de las politicas publicas y emision de nivesadesde hace varios afos en la Argen-
tina. En particular, con respecto a las empresashgeen oferta publica de sus titulos, la
normativa vigente relacionada incluye la Ley N°2b8L.ey de Mercado de Capitales, LMC),
la Ley N° 19550 (Ley General de Sociedades, LGS)nbrmas de la Comisién Nacional de
Valores (CNV) 2013, aprobadas mediante Res. GiidV 622/2013 y la Res. CNV 606/12
referida al Codigo de Gobierno Societario.

Sin embargo, los estudios que describan las caistatas del GC en las empresas argen-
tinas son escasos, encontrandose antecedentesFe(RQE5), Bebzuck (2005), Briano Tu-
rrent (2012), realizados en forma previa a la elatien vigencia de las nuevas normativas. Por
otro lado, existen estudios recientes como Sanidkicet al (2015) y Briozzoet al (2016),
pero los mismos estan desarrollados sobre las mamige obligaciones negociables del panel
pyme de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires.

Este trabajo pretende ser un aporte a la falexeséeate en tal sentido, a través de un es-
tudio que combina las caracteristicas de explamtdescriptivo y correlacional. Se constru-
ye una muestra de 40 empresas que realizan ofghtea de sus acciones en el Mercado de
Valores de Buenos Aires, y para esta ella se reicdtwanacion de 43 caracteristicas de GC
en el afio 2015, agrupadas en cinco tematicas:rpasicion y funcionamiento del directo-
rio, 2) transparencia e integridad de la informagck) partes relacionadas, ética, conflictos de
interés y Responsabilidad Social Empresaria (R&E)roteccion de los accionistas y 5) Me-
dicion, administracion y divulgacion del riesgo. 8sa forma, se realiza una descripcion del
estado actual del desarrollo del GC en empresaaptal abierto de la Argentina.

Posteriormente se desarrolla el objetivo princgmkste trabajo, que consiste en estudiar
en forma preliminar la relacion de las caracterdstidel GC con el ratio de valor de mercado
sobre valor de libros de la accion (VM/VL), tomaclamo proxy a la creacion de valor. Se
analiza la relacion directa, y luego se afina @ldis de resultados incluyendo al tamafio co-
mo variable de control.

Los resultados muestran que hay aspectos del GGeggdesarrollan con el tamafio de la
empresa, mientras que otras variables muestramela@on con la creacion de valor que es
robusta al control por tamafo. En las conclusi@eeanalizan las debilidades del trabajo y se
esbozan las lineas de investigacion futuras.

2. Marco tedrico y antecedentes

Es posible definir al GC como un conjunto de mesraons de incentivos desarrollados pa-
ra administrar las empresas con el objeto de peoteg intereses, acciones, derechos y obli-
gaciones de los diferentes participantes con istiegitimo en la mism¢stakeholders)

En concordancia con la definicion anterior, la @igacion para la Cooperacion vy el
Desarrollo Econémico (OCDE). (2004) define:

“El GC es el sistema por el que las corporaciomesagjocios son dirigidas y contro-
ladas. La estructura de GC especifica la distrifucie derechos y responsabilidades
entre los diferentes participantes en la corporaaidmo el directorio, la gerencia,
los accionistas y otros incumben{stakeholdersy detalla las reglas y procedimien-
tos para la toma de decisiones sobre los temasratiyps. Para hacer esto, también
provee la estructura a través de la cual se datamios objetivos de la compafiia, se
asignan los medios para alcanzar dichos objetivais determina como se monitorea
el desempefio en relacion a los objetivos persegtido
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Segun Fornero (2007) es posible realizar una wasibn preliminar de dos modelos ex-
tremos de GC. Por un lado el modelo anglo-americammdelo basado en el mercado adop-
tado por paises cuyo sistema legal se enmarcaodggiitommon lawbasado en la jurispru-
dencia), esta orientado a los accionistas, enessfgema existe una alta atomizacion de la
propiedad, mercados de capitales eficientes y ddlsalos, y un “mercado de control” muy
activo (debido a la eficiencia de los mercadosctaspras hostilestakeovers—, reestructu-
raciones y fusiones son comunes en el escenaporedivo).

En el otro extremo se encuentra el modelo eurdiasia modelo basado en las relacio-
nes, este prevalece en el resto de los paises detrmundo anglosajon (incluida América
Latina). EI mismo se caracteriza por solidas relaes de la firma con los accionistas contro-
lantes, financiamiento mucho mas dependiente dbdaosos que del mercado de capitales y
un mercado de control mas inactivo que el modedoaamericano.

Por otra parte, dentro del GC se pueden distindpsr componentes, el institucional, es
decir aquel que se origina por el marco legal ynadivo en el que se desarrolla la empresa y
el contractual, causado por los compromisos votiog&ue asume la firma.

En lo que respecta a los titulos de renta vari@aleiones), las politicas de GC tienen un
rol fundamental. Wei-Pengt al (2007), realizan un estudio investigando los efedte la
revelacion de informacién y la liquidez. Para agitizan como proxy para la medicién de la
apertura de la informacion, ednking de transparencia y difusién elaborado por Stan&ard
Poor’s; realizado sobre las empresas que cotizan sushascam el S&P 500, en el mismo se
establecen tres categorias de informacion: estaudl la propiedad y derechos del inversor,
transparencia financiera y apertura de la inforgragi junta directiva y administracion com-
posicion y proceso. Encuentran que aquellas erggladn una alta clasificacion del indice,
poseen un menapreadefectivo y, por lo tanto, una mayor liquidez de stigos.

Actualmente, en la Argentina, las empresas queeshdtido titulos valores a través de los
mercados de valores estan obligadas a presentafanme de cumplimiento del cédigo de
gobierno societario segun la Res. CNV 606/12. Ehmoi se estructura a partir de principios y
recomendaciones, donde los primeros enuncian ctosgenerales que subyacen en todo
buen gobierno societario y las recomendacionesgemgiun marco para la aplicacion de los
principios y que son seguidos de comentarios itigics de cdmo llevar a cabo la buena
practica en cuestion en donde las empresas deb@camar y explicar su cumplimiento,
cumplimiento parcial o incumplimiento. La aplicatide este codigo estd sustentada en los
principios detransparenciainformacion plenatrato igualitario entre inversoregroteccion
de la estabilidad de las entidades e intermediafinancieros entre otros. Por ultimo, cabe
destacar que las empresas que se encuentren caoidpsedentro del régimen Pyme de la
CNV (Resoluciéon General N° 640/15) deberan cumylirégimen informativo mas flexible y
no estaran obligadas a la elaborar un cédigo dieguabsocietario.

Es de importancia advertir que este estudio seesiaudirigido hacia un pais emergente.
Segun la clasificacion del MS@Wlorgan Stanley Capital Investment) el mercado ¢étales
argentino se encuentra en la categfndaterizq aunque se espera que en el proximo afo
cambie aemergenteEstos se caracterizan por una elevada concejiraci la tenencia de
capital, poco volumen de negociacion de los titghaga liquidez), una disponibilidad de in-
formacion limitada y como consecuencia, una mayalatiidad. Segun datos del Banco
Mundial, dentro de los paises en los que se eneuerfibrmacion disponible, la Argentina es
el que posee una mayor volatilidad en el preciasi@cciones en América Latifa.

2 Standard & Poor's Financial Services LLC (S&Pyea empresa estadounidense de servicios finan-
cieros

% Se toman en cuenta los Gltimos tres afios de imftion disponible. El célculo se realiza sobre el
promedio de volatilidad del indice burséatil naciona
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2.1 Antecedentes empiricos sobre los efectos del GC

Dentro de las investigaciones que han abordadeldaién entre el GC y la creacion de
valor se destacan La Poetal (1998) en el que se realiza un estudio para etader nor-
teamericano llegando a la conclusion que las bupréagicas de GC reducen el costo de fi-
nanciamiento de las empresas al incrementar laacwa de los inversores. En igual sentido,
Gomperset al (2003) elaboran un indice de buenas practicas@edacluyendo que las em-
presas mejor posicionadas poseen una npejidormanceoperativa y un mayor valor de mer-
cado. Por otra parte, Foerster & Huen (2004) atiido una muestra de 207 empresas de Ca-
nada demuestran que las empresas con mejor GQebtim retorno superior al normal en el
largo plazo.

En un estudio contemporaneo, Jirapetal (2012) estudian como el GC afecta el nivel de
deuda en empresas de los Estados Unidos enconiaeda misma actia como un sustituto
de una buena politica de GC, las empresas con um&Cpobre estdn mas endeudadas, lo
cual apoya el rol de la deuda como instrumentcotéral de los costos de agencia.

En el caso de investigaciones realizadas para agesaamergentes, Campetsal (2002)
analizan 188 compafias de seis mercados emerganbesca de una relacion directa entre el
ratio valor de mercado/valor de libros y el gra@oadopcion de buenas practicas de GC por
parte de las empresas. Este estudio arroj6o comtiads que los inversores estan dispuestos
a premiar a las firmas que adopten buenas practe&C.

Klapper & Love (2004) observan el nivel de GC depssas de 14 paises emergentes de-
jando en evidencia que la correlacion entre ellrdeeGC vy la valoracion de la empresa es
mas fuerte en paises con GC institucional déebifupdizando este aspecto, los autores exa-
minan los efectos de las practicas de GC en padfsesficiencia judicial débil y sistema legal
fragil, encontrando que los efectos de la gobemaan mucho mas significativos en el se-
gundo entorno.

Siguiendo con la misma linea, Balasubraireaial (2010) realizan un estudio sobre 301
firmas indias de capital abierto (excluyendo emgmgaiblicas y aquellas cuyo volumen ne-
gociado es pequefio) en el que, a través de laratabo de un indice de medicion de GC
(IGGI), encuentran una relacién positiva entre @mo y el valor de mercado de la firma.
Encontrando esta relacion significativa tanto erpresas grandes como en pequefias. Sin
embargo, esta correlacion se quiebra cuando sdi@stda aspecto particular del IGGI.

En investigaciones similares pero realizadas esepalatinoamericanos, Lagos Cortés
(2013) encuentra evidencia de la existencia dereiaaion entre las practicas de GC llevadas
a cabo por las empresas colombianas no pertenesiahtector financiero y el monto total
demandado por los inversores en la emision deitsligst publicos (ya sean obligaciones ne-
gociables o acciones). Por otro lado, Funchal &&odonte-Mor (2016) analizan los efec-
tos de los cambios en el nivel de GC sobre lagigedi de financiamiento con deuda de las
empresas en Brasil, tomando como referencia l&tepanes-Oxley. Para esto analizan las
diferencias en la estructura de capital, el mootal de deuda y el origen, costo y plazo de la
misma entre el conjunto de empresas brasilefiageagliza oferta publica de sus acciones
mediante ADRs (clase 2 y 3) —Sujetas a la ley Ssmb®xley- y aquellas empresas de ori-
gen brasilefio, similares a estas (comparables), gpee no estan alcanzadas por la ley en
cuestion. Encuentran un efecto positivo en el acdeslas empresas a esta nueva regulacion,
observado en el aumento del monto total de deudagto de la financiacion en el largo
plazo y una disminucién del costo de la deuda. Efgeto solo es verificado con la deuda
emitida en Brasil, ya que con la deuda emitidalesxganjero la diferencia no es significati-
va.

Por dltimo, Garay & Gonzalez (2008) estudian elgado de capitales venezolano, lle-
gando a una conclusion similar a la mencionadagerafps anteriores, en relacion a que el
impacto de un buen GC es mayor en paises con estlagales débiles.
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2.2 Caracteristicas del GC en empresas latinoameanas

Con respecto a las caracteristicas de GC de laesagplatinoamericanas, KPMG (2016)
reporta que para 247 empresas de la BOVESPA duehafeo 2015, el tamafio promedio del
directorio es de 7,4 miembros. El 36% de los diméas tiene al menos un miembro mujer,
siendo la participacion promedio de 6%. En el segm#adicional la dualidad del CEO esta
presente en el 66% de las empresas (esta carcterio esta permitida en los segmentos
diferenciados). El 62% de los directores son er®ry el 28% independientes. El nimero
promedio de reuniones del directorio es de 7 vates$io, y un 47% se retune el minimo de
cuatro veces. El comité de auditoria, que no dgatbkio, esta presente en el 47% de las em-
presas, con un tamafio promedio de 3,6 miembrosorgité de remuneraciones existe en el
25% de las empresas. El 45% declara tener un @ddeadla al control de riesgos. El cédigo
de ética esta presente en el 44% de las emprdssegdeento tradicional, donde no es obliga-
torio.

Briano Turrent y Saavedra Garcia (2015) estudiaretapresas pertenecientes a los prin-
cipales indices accionarios de la Argentina, Br&iiile y México en el periodo 2004-2010, y
reportan que el tamafio medio del directorio es@enembros. La dualidad del CEO esta
presente en un 21,6% de las empresas en el 2GHdgstaca que esta practica es mas fre-
cuente en la Argentina y México. La participaci@rdujeres en el directorio es de 5% pro-
medio en el 2010. En un estudio mas reciente, Del(2015) reporta que el 12% de los
miembros de directorios son mujeres, siendo esteeptaje de 7% en Colombia y 6,2% en
México.

3. Metodologia
3.1 Datos y muestra seleccionada

Este estudio tiene como objetivo analizar las esgw@ue realizan oferta publica de sus
acciones en el mercado de valores de Buenos Aires 2016. No se tienen en cuenta aque-
llas sociedades que estén sujetas a otro tipogigaron de la dictada por la Comision Na-
cional de Valores (CNV). Dentro de éstas se encaenlas entidades bancarias, sujetas a la
normativa dictada por el Banco Central de la RapabArgentina, aquellas empresas que
cotizan en Estados Unidos a travéAMRS (sujetas a la ley Sarbanes-Oxley) o en otros pai-
ses mediante sus respectivos instrumentos (regulaatala legislacion del pais pertinente),
empresas comprendidas poRasolucion General N° 640/15 de la CNV (Régimen EYdé
la CNV)y empresas de capital extranjero.

Una vez establecido el universo poblacional (43 resgs), se realiza un muestreo por
conveniencia, en el que se seleccionan las vemp@aesas con mayor ratio Valor de merca-
do/Valor de libros (VM/VL) y las veinte empresas mhenor ratio, tomado al 19 abril del
2016. La muestra equivale al 93% del universo [uodtel.

3.2. Medicion de las variables y analisis estadisti

Para la obtencion de informacion de las variabkenterés se realiza un analisis de do-
cumentos publicos entre los que se destacan lagasdde gobierno societario, los estados
contables anuales, prospectos de emision de olgigggnegociables y acciones, entre otros.

* Se incluyen también, a aquellas empresas que iabgnADRsen el OTC (mercadover-the- coun-
ter)
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Para esto se utilizan distintas fuentes de datmmsarias: Comision Nacional de Valores, la
Bolsa de Comercio de Buenos Aires, y sitios welpipode las empresas.

Para la determinacion del ratio valor de mercadof\de libros se toma como referencia
el informe del Instituto Argentino de Mercado depales (IAMC) correspondiente a la rue-
da del 19 de abril de 2016.

Para el analisis de las variables, en primer luggemplean técnicas de estadistica des-
criptiva. Luego se realiza un analisis estadidbigariado, con pruebas paramétricas y no pa-
ramétricas se busca determinar una relacién dendepeia entre el ratio VM/VL de las em-
presas y las variables de estudio. Posteriormenaaliza la existencia de relaciones espurias
mediante regresion lineal de las variables de G/@riables control (tamafio) contra el ratio
VMI/VL.

En la tabla 1 se presenta el listado de varial#eSd consideradas en este trabajo, su na-
turaleza, y la fuente de informacion.

Tabla 1: Variables de GC

Variable Tipo Fuente
Composicién y funcionamiento del Directorio
Numero miembros titulares directorio Cuantitativa CNV
Numero miembros suplentes directorio Cuantitativa CNV
Numero mujeres titulares directorio Cuantitativa CNV
Numero mujeres suplentes directorio Cuantitativa CNV
Proporcién de mujeres titulares directorio Cuantitativa CNV
Proporcién de mujeres suplentes directorio Cuantitativa CNV
Proporcién de mujeres total directorio Cuantitativa CNV
Nro directores titulares independientes Cuantitativa CNV
Nro directores suplentes ind Cuantitativa CNV
Prop. Directores titulares independientes Cuantitativa CNV
Prop. Directores suplentes independientes Cuantitativa CNV
Prop. directores indep en el directorio Cuantitativa CNV
Nro reuniones en el ejercicio Cuantitativa CNV
Presidente del direct. es CEO Binaria CNV
Vicepresidente es CEO Binaria CNV
Transparencia e integridad de la informacion
Nro miembros comité auditoria Cuantitativa CNV
Nro independientes Comité auditoria Cuantitativa CNV
Auditor externo es mujer Binaria EEFF
Auditor externo es Big 4 Binaria EEFF
Directorio posee comité nombramiento Binaria CGS
Dir. Posee comité de gestion de remuneraciones Binaria CGS
Presid. del comité de auditoria es independiente Binaria CNV
Empresa tiene web propia Binaria WWW
Posee info accionistas/Empresas con pagina web Binaria WWW
rPelijtiJrl:ganaEE:ils/n ingles/ Empresas con pagina web que no Binaria WWW/Bolsar
Posee info accionistas/Empresas con pagina web Binaria WWW
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Tabla 2: Variables de GC (cont)

Variable Tipo Fuente

Partes relacionadas, ética, conflictos de interésy RSE

Emite balance social Binaria CGS
Posee codigo de ética Binaria CGS
2015, hubo alguna transaccién con partes relacionadas Binaria CNV
Proteccion de los accionistas

Acciones idem cantidad votos Binaria EEFF
Existen acciones preferidas Binaria EEFF
Principal accionista es mujer Binaria CNV
Principal accionista es otra sociedad Binaria CNV
Otras sociedades son accionistas Binaria CNV
Prop. acciones preferidas Cuantitativa EEFF
:lél;:)aro personas juridicas (PJ) accionistas (tenencia mayor Cuantitativa CNV
Prop. Tenencia en principal accionista Cuantitativa CNV
Prop. Tenencia en PJ (>5%) Cuantitativa CNV
Medicién, administracion y divulgacién del riesgo

Cuenta con politica de gestion integral riesgos Binaria CGS
(Ii);s;:nir;aﬁomlte de gestién de riesgos en directorio o geren- Binaria CGS
Las politicas de gestion de riesgo son informadas Binaria CGS
Se informa en los EEFF y la memoria anual los resultados de Binaria CGS, EEFF

la supervision de riesgos

4. Resultados
4.1 Estadistica descriptiva

Se muestra en primer lugar la composicion de lastru@or sector de actividad, segun la
clasificacion realizada por el IAMC (tabla 2).

Con respecto a la variable dependiente, el ratid\lyiéste toma un valor medio de 4,55,
con un minimo de 0,33 (EMDERSA) y un maximo de 89Quickfood SA). El desvio es de
4,97.

En la tabla 3 se presenta la estadistica desaiplévlas variables de GC cuantitativas.
Puede observarse que el tamafio promedio del di@e® de siete integrantes, con un mini-
mo de cuatro, por encima del valor establecidogbdwrt. 255 de la Ley General de Socieda-
des (LGS), de tres integrantes. En cambio, el @&udwtauditoria esta integrado en todas las
empresas por el minimo de tres miembros requed@IpArt. 109 de la Ley de Mercado de
Capitales (LMC).

Sdlo 13 empresas poseen participacion femenina sua# directores titulares (entre una y
dos directoras), obteniéndose una media de 0,4tpaaala muestra. Considerando el total de
directores, tanto titulares como suplentes, lagpacion femenina es del 9,7%.
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Tabla 3. Composicion de la muestra por sector

Actividad/Sector Frecuencia % Acumulado
Actividades Inmobiliarias 3 7.5 7.5
Agricultura y ganaderia 1 25 10
Alimentos y Bebidas 4 10 20
Comercio 3 7.5 27.5
Construccion 3 7.5 35
Holding 1 25 37.5
Industria de Petroleo y Gas 1 25 40
Manufactura 12 30 70
Servicios 25 72.5
Servicios Publicos 225 95
Transporte de Pasajeros y Peajes 2 5 100
Total 40 100

Tabla 4: Estadistica descriptiva de las variablesntitativas de GC

286

Variables de GC Media Desvio Min Max
Composicién y funcionamiento del Directorio
Numero miembros titulares directorio 7.100 2.416 4.000 14.000
Numero miembros suplentes directorio 4,925 3.253 1.000 14.000
Numero mujeres titulares directorio 0.400 0.632 0.000 2.000
Numero mujeres suplentes directorio 0.650 0.802 0.000 3.000
Prop. Mujeres titulares directorio 0.062 0.108 0.000 0.400
Prop. Mujeres suplentes directorio 0.159 0.203 0.000 0.750
Prop. Mujeres total 0.097 0.115 0.000 0.500
Nro directores titulares independientes 2.625 1.295 0.000 8.000
Nro directores suplentes ind 2.091 1.422 0.000 6.000
Prop. Directores titulares independientes 0.379 0.144 0.000 0.727
Prop. Directores suplentes independientes 0.459 0.270 0.000 1.000
Prop. directores indep en el directorio 0.692 0.090 0.667 1.000
Nro reuniones en el ejercicio 8.175 3.507 4.000 18.000
Transparencia e integridad de la informacion
Nro miembros comité auditoria 3.000 0.000 3.000 3.000
Nro indep. Comité auditoria 2.077 0.270 2.000 3.000
Prop. Acciones preferidas 0.001 0.005 0.000 0.032
a'g&igapre;z;gf‘; Jé‘(;)‘;'cas (PJ) accionistas 1.725 1.219 0.000 5.000
Prop. Tenencia en principal accionista 0.669 0.169 0.298 0.941
Prop. Tenencia en PJ (>5%) 0.793 0.186 0.298 1.000
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La participacion de directores independientes,egn gitulares o suplentes, tiene su mini-
mo dado por el requerimiento de mayoria de miemtdeosl condicion en el comité de audi-
toria (Art. 109 LMC), o sea de dos integrantespi®imedio de directores titulares indepen-
dientes es de 2,6. Considerando la proporcion deetdres independientes (tanto titulares
como suplentes) sobre el numero total de directiagdgo titulares como suplentes), la pro-
porcién es elevada, observandose un promedio @8669,

La frecuencia de las reuniones del directorio nmraesh minimo de cuatro veces al afio,
minimo establecido por el Art.267 de la LGS. Elrpedio supera el doble de este valor, con
8,175 reuniones por afio.

El total de las empresas presentd sus estado<iinas del ultimo ejercicio dentro del
plazo previsto por la CNV de 70 dias corridos déspel cierre del ejercicio (Tit. IV. Cap. |
Sec. I. Art. 1 Normas CNV 2013).

Solo dos empresas han emitido acciones prefepdaso cual la proporcion promedio de
acciones preferidas sobre el total accionario eslajo.

Se observa una fuerte concentracion de la propiadeidnaria, dado que el principal ac-
cionista posee en promedio el 66,9% del capitabaaco.

En la tabla 4 se presentan las caracteristicas@lédeGnaturaleza binaria, indicandose la
presencia de la caracteristica en la muestra. hidadwa del CEO, es decir, el presidente del
directorio es también el CEO, se observa en el%43Jé la muestra. Esta dualidad es mas
frecuente en el puesto de vicepresidente del diniec{32,3%). Sumando ambos casos, el
51,6% de las empresas presenta esta dualidadese rol

La funcion de auditoria externa es desempefiada erajoria de las empresas (67,5%)
por una de las Big 4, siendo el auditor una mu&r en el 10% de los casos.

Con respecto a los comités no obligatorios dekthr@, incluidos en la Res. CNV 606/12
de Cddigo de Gobierno Societario, solo el 2,5%adesinpresas posee un comité de nombra-
mientos, y el 7,5% un comité de remuneraciones.

El presidente del comité de auditoria es un diréottependiente en el 77,1%.

El 90% de las empresas posee sitio web propio.skzs el 64% posee una seccion de in-
formacion para accionistas y el 26% publica susFEambién en idioma inglés.

El 22,5% de las empresas emite un balance sodehtras que el 70% posee un cbdigo
de ética.

La gran mayoria de las empresas (92,5%) declanéacaiones con partes relacionadas en
el 2015.

El 55% de las empresas posee so6lo acciones camigns cantidad de votos.

Con respecto a la estructura de propiedad, nindaras empresas de la muestra posee un
accionista principal que sea mujer. El 90% poseedades entre sus accionistas, lo que se-
fala la fuerte presencia de grupos econémicos.

Por ultimo se analiza la politica de administradi@nriesgos. En su CGS el 25% declara
gue existe una funcion independiente en la gerayani@ral dedicada a este tema, si bien el
80% posee una politica de gestion integral de omdgl 32% declara contar con un comité de
gestion de riesgos en el directorio o la gerener@erpl. El 52% informa las politicas de ges-
tion de riesgos usadas en su CGS, y el 70% infemmas EEFF los resultados de la supervi-
sion de riesgos.
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Tabla 5: Estadistica descriptiva de las variablesntitativas de GC

Variable Si (%)
Composicién y funcionamiento del Directorio
Presidente del direct. es CEO 19.4%
Vicepresidente es CEO 32.3%
Transparencia e integridad de la informacion
Auditor ext es mujer 10.0%
Auditor ext es Big 4 67.5%
Directorio posee comité nombramiento 2.5%
Dir. Posee comité de gestion de remuneraciones 7.5%
Pres del comité de auditoria es independiente 77.1%
Empresa tiene web propia 90.0%
Redirige a CNV (Unica info) (Solo toma aquellas que poseen web propia) 33.3%
Posee info accionistas/Empresas con pagina web 63.9%
Publica EEFF en ingles/ Empresas con pagina web que no redirigen a CNV 26.1%
Partes relacionadas, ética, conflictos de interés y RSE
Emite balance social 22.5%
Posee codigo de ética 70.0%
2015, hubo alguna transaccion con partes relacionadas 92.5%

Proteccion de los accionistas

Acciones idem cantidad votos 55.0%
Existen acciones preferidas 5.0%
Principal accionista es mujer 0.0%
Pcpal accionista es otra sociedad 70.0%
Otras sociedades son accionistas 90.3%

Medicion, administracion y divulgacion del riesgo
Existe funcion independiente dentro Gerencia General que implementa

politica de administracion de riesgos 25.0%
Cuenta con politica gestion integral riesgos 80.0%
Existe un comité de gestién de riesgos en directorio o gerencia general 32.5%
Las politicas de gestion de riesgo son act. Cont. 52.5%
Se ipforma en los EEFF y la memoria anual los resultados de la supervision 70.0%
de riesgos

4.2. Andlisis bivariado

La tabla 5 muestra los resultados del analisisodelacion para las variables cuantitativas
de GC y el ratio VM/VL. Existe una relacion sigodtiva y positiva entre el tamafio del di-
rectorio (nUmero de directores titulares y suplenyeel ratio VM/VL. El nUmero de socieda-
des que son accionistas de la empresa tambiénnauest relacion positiva.

El nimero de directores independientes en el cateitéuditoria y la proporcion de direc-
tores independientes tienen una relacion negativeet ratio VM/VL. El resto de las varia-
bles muestran resultados no significativos.
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Tabla 6: Andlisis de correlacidn para variables auigtativas de GC y VM/VL

Spearman’s

Variables de GC ho Prob> |t| = Condicion
Numero miembros titulares directorio** 0.3178 0.0457  Relacionadas
Numero miembros suplentes directorio* 0.2972 0.0625 Relacionadas
Numero mujeres titulares (dir) -0.1161 0.4757 Independientes
Numero mujeres suplentes (dir) 0.0408 0.8025 Independientes
Nro directores titulares independientes 0.2364 0.1419 Independientes
Nro directores suplentes ind 0.2363 0.1854  Independientes
Nro reuniones en el gjercicio -0.0714 0.6616 Independientes
Nroindep. Comité auditoria* -0.2907 0.0726  Relacionadas
Prop.directores indep en directorio* -0.2907 0.0726  Relacionadas
Prop. Acciones preferidas -0.1051 0.5189 Independientes
Numero PJ accionistas (>5%)* 0.326 0.0401 Relacionadas
Prop. Tenencia en pcpal accionista -0.1475 0.3638 Independientes
Prop. Tenencia en PJ (>5%) 0.0323 0.8433 Independientes
Prop. Directores titulares independientes -0.0477 0.7702  Independientes
Prop. Directores suplentes independientes -0.231 0.1958 Independientes
Prop. Mujeres titulares -0.1756 0.2783 Independientes
Prop. Mujeres suplentes -0.0668 0.6822 Independientes
Prop. Mujeres total -0.1665 0.3044 Independientes

La tabla 6 presenta los resultados del analisiariaisio para las variables cuantitativas de
GC.

Para aquellas empresas cuyo CEO es también etignésidel directorio el ratio VM/VL
es significativamente mayor. Lo mismo ocurre papaetias auditadas por una Big 4, poseen
comité de remuneraciones, las que cuentan con gagb propia y publican sus EEFF en
inglés.

La emision de un balance social se relaciona comayor ratio VM/VL, al igual que las
que cuentan con un cadigo de ética.

Por ultimo, también se observa una relacion pasition el VM/VL cuando las acciones
tienen derecho a la misma cantidad de votos, cuahdoncipal accionista es una sociedad,
si la empresa posee una funcion independiente garéncia general dedicada a la adminis-
tracion de riesgos y si posee un comité de riesgos.

A fines de determinar si la asociacion observad&lesmalisis bivariado corresponde a
efectos del GC o es una relacidén espuria, explipadda interaccion con otras variables, se
analiza también la relacion de las variables delcG@el tamafio medido como capitalizacion
bursétil (tablas 7 y 8).

Con respecto a las variables de GC cuantitativiasaneafio del directorio muestra una
asociacion positiva con el tamafio, pero no coratid VM/VL. El nUmero de directores in-
dependientes del comité de auditoria y la proparde directores independientes en el direc-
torio no muestran relacion ni con el tamafio ni ebratio VM/VL.

En cambio, el nimero de sociedades que son adeasrss relaciona positivamente con el
ratio VM/VL, controlando por tamafio. Lo mismo o@ioon la dualidad del CEO, que mues-
tra una relacion positiva significativa con el @a¥M/VL controlando por tamafo y por pro-
porcién de directores independientes (se utiliza esriable como indicador del poder de



Tabla 6. Andlisis bivariado para variables binarias

Variable VM/VL VM/VL P-Value P-value Conclusién
Variable=0 Variable=1 distribucion = mediana

Presidente del directorio es CEO?* 3.46 7.86 0.0164 0.056 Diferencia de mediana y distribucion
Vicepresidente es CEO 3.94 3.49 0.2204 0.901
Auditor externo es mujer? 3.84 2.58 0.3917 0.292
Auditor externo es Big 4?* 2.05 3.94 0.0136 0.091 Diferencia de mediana y distribucién
Directorio posee comité nombramiento? 2.89 4.39 0.4615 0.311
Dir. Posee comité de gestion de remuneraciones* 2.85 4.28 0.2696 0.072 Diferencia mediana
Pres del comité de auditoria es independiente? 3.17 3.78 0.9374 0.476
Empresa tiene web propia?** 1.24 3.84 0.0102 0.035 Diferencia de mediana y distribucion
Red|_r|ge a CNV (unicainfo) (sobre las que poseen web 3.70 3.84 0.8667 1.000
propia)
EEFF publicados anualmente (poseen web y no rediri- 2 46 3.94 03743 0615
gen a CNV)
EEFF publicados cuat. (poseen web y no redirigen a 284 4.05 0.5052 0.219
CNV)
Posee info accionistas?/Empresas con pagina web 3.46 3.90 0.6806 0.298
Publica EEFF en ingles?/ Posee pagina web y no rediri- 3.46 7.35 0.0499 0.283  Diferencia de distribucion

gen a CNV




Tabla 6. Andlisis bivariado para variables binarigsont)

Variable VBARIL VLLIL e R Conclusién
Variable=0 Variable=1 distribucion mediana

Emite balance social?* 2.78 4.70 0.0158 0.058 Diferencia de mediana y distribucion
Posee codigo de ética 2.36 3.70 0.0361 0.490 Diferencia de distribucion
2015, hubo alguna RPT 3.78 2.89 0.6625 0.548
Acciones idem cantidad votos* 2.77 3.92 0.2535 0.057 Diferencia mediana
Existen acciones preferidas 3.17 2.71 0.5349 1.000
Pcpal accionista es otra sociedad 2.81 4.07 0.0816 0.168 Diferencia de distribucion
Otras sociedades son accionistas 2.33 3.90 0.2405 0.474

Existe funcion independiente dentro Gerencia general

. iy L ; 2.77 5.96 0.0041 0.028 Diferencia de mediana y distribucién
gque implementa politica administrac de riesgos**
Cuenta con pol. Gestion integral riesgos 3.11 3.34 0.4368 1.000
gé(i';tgrgﬂ comité de gestion de riesgos en directorio o 2.77 4.39 0.0968 0.091 Diferencia de mediana y distribucion
Las politicas de gestion de riesgo son act. Cont. 3.46 2.85 0.6355 0.752
Resultados super. de riesgos en los EEFF y la memoria 281 384 0.9748 0.490

anual
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monitoreo del directorio, que podria actuar comstiguo). Es interesante mencionar que la
dualidad del CEO no se relaciona con la capitaliwac

Si bien contar con un Auditor Big 4 esta relaciamatitamano, el efecto de esta variable
sobre el ratio VM/VL es significativamente positiaon controlando por capitalizacion. Lo
mismo ocurre con contar con EEFF emitidos en inglé&ner una funcion independiente de-
ntro la gerencia general que implemente la poldeaiesgos.

Por otro lado, contar con una pagina web propiatiream balance social y contar con un
comité de riesgos son variables que también seioakn con el tamafio, pero no muestran
efectos significativos en el ratio VM/VL al incongo la variable control.

Por ultimo, contar con un comité de remuneraciopeseer un codigo de ética, tener ac-
ciones con la misma cantidad de votos, y que acjpal accionista sea una sociedad, no se
relacionan con la capitalizacion, ni con el rati/L controlando por tamafio.

Tabla 7: Andlisis del efecto de las variables GCaatitativas
controlando por tamafio

Numero miembros titulares directorio 0.5323 0.0004 0.4164 0.265
Numero miembros suplentes directorio 0.3954 0.0116 0.2760 0.328
Nro indep. Comité auditoria 0.0684 0.6791 -3.127 0.330
Proporcién directores indep en directorio 0.0684 0.6791 -9.379 0.330
Numero PJ accionistas (>5%) 0.2158 0.1810 1.359 0.039

Tabla 8: Andlisis del efecto de las variables G@duias con-
trolando por tamafio

P-Value  P-value Coef Test t p-

Ve distrib mediana regresion value
Presidente del direct. Es ceo?* 0.6171 0.930 7.133 0.003
Auditor ext es Big 4? 0.0040 0.018 3.567 0.046
Dir. Posee comité de gestion de remuneraciones 0.2925 0.548 -3.261 0.917
Empresa tiene web propia? 0.0034 0.035 3.889 0.154

Publica EEFF en inglés? Posee pagina web y no

redirigen a CNV 0.1150 0.065 3.890 0.089

Emite balance social? 0.0037 0.008 1.902 0.338
Posee cadigo de ética 0.3301 0.168 2.871 0.100
Acciones idem cantidad votos 0.2212 0.204 1.514 0.363
Principal accionista es otra sociedad 0.7679 0.490 2.727 0.119

Existe funcion independiente dentro Gerencia gene-
ral que implementa politica de administr de riesgos
Existe un comité de gestién de riesgos en directorio
0 gerencia general

0.0066 0.028 3.265 0.094

0.0019 0.018 0.858 0.681
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4.3. Discusion de resultados

Con respecto a las caracteristicas promedio deli€&lds empresas estudiadas, se observa
que el tamafio promedio del directorio es similarepbrtado por KMPG (2015) para Brasil,
pero por debajo del promedio de 10 miembros indigaad Briano Turrent y Saavedra Garcia
(2015). Cabe aclarar que en el presente estudig @@ excluyen las empresas que cotizan
titulos en otros mercados, es esperable que efitad&l directorio sea menor.

La dualidad del CEO esta presente en el 19,4%sdenfgresas, valor similar al reportado
por Briano Turrent para la Argentina, Brasil, Childéxico en el 2010 (21,6%). Se destaca
una mayor participacion de mujeres en el directooio respecto a otros paises latinoamerica-
nos, con un porcentaje de 9,7%, comparado conameaio regional en torno al 5 a 6% (De-
loitte, 2015).

La frecuencia de las reuniones del directorio eslai a la reportada para Brasil por
KPMG (2016), en torno a las ocho reuniones anuakegroporcion total de directores inde-
pendientes ronda el 70%, superior a la observadaasil del 28% (KPMG, 2016).

Existen diferencias marcadas en el funcionamieattosl comités del directorio. Mientras
que en la Argentina el comité de auditoria es abdigo y para todas las empresas tiene el
tamafio minimo de tres, en Brasil es optativo ydseen el 47% de las empresas, con un ta-
mafo promedio superior (3,6 miembros). El comitéatauneraciones, presente en el 7,5%
de las empresas argentinas, existe en el 25% éenllaesas brasileras.

La existencia de un area especifica destinadantatae riesgos ocurre en el 25% de las
empresas argentinas, un valor inferior al 45% ofaskr en Brasil. En cambio, en la Argenti-
na es mas frecuente contar con un codigo de &t de las empresas), contra un 45% de
empresas brasileras que lo poseen (para aguebdasoges obligatorio).

Algunas caracteristicas de GC de las empresasatglsvmuestra una aparente relacion el
ratio VM/VL, pero dicha relacion parece provenir uwlga asociacion con el tamafio mas que
con el GC en si mismo. Esto ocurre con el tamaiiditectorio, que esta asociado positiva-
mente con la capitalizacién de la empresa, peralA\dM/VL una vez que se controla por
tamano. Otras variables para las que se obsergamportamiento similar son: poseer una
pagina web propia, emitir balance social y poseeramité de gestién de riesgos dentro de la
gerencia general. En este caso, son caracterisigtd3C que se desarrollan en las empresas
de mayor tamafo, debido al incremento de costo®mmegnte fijos que implican, pero no se
encuentra evidencia de una relacion con la creatsdralor.

Otro grupo de variables presenta una asociaciomiy@son el tamafio, pero también un
efecto significativo positivo en el ratio VM/VL, awcontrolando por capitalizacion. Esto ocu-
rre la presencia de un auditor externo Big 4, lesseém de EEFF en idioma inglés, y la exis-
tencia de una funcioén independiente en la gerayaniaral dedicada a la politica de gestion de
riesgos. Estas son caracteristicas de GC que tarsbidesarrollan en las empresas de mayor
tamafio, y donde a su vez hay evidencia de unadelpositiva con la creacion de valor.

Un tercer conjunto de variables no tiene relaciom el tamafo, pero existe una relacion
significativa con el ratio VM/VL. Se encuentran este grupo el nimero de sociedades que
son accionistas y la dualidad del CEO, ambas cect@positivo en el VM/VL.

Por ultimo, un grupo de variables que posee uneenfmrelacion con el VM/VL, no se
asocia con el tamafio, ni con este ratio una veadutida la variable control. Este es el caso
de la composicion de miembros independientes duitéade auditoria, la proporcion de di-
rectores independientes, contar con un comitérdameraciones, poseer codigo de ética, con-
tar con acciones con misma cantidad de votos, \ebpencipal accionista sea una sociedad.
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5. Conclusiones

Este trabajo presenta una descripcion de las eaistatas del GC de las empresas de ca-
pital abierto del Mercado de Valores de BuenosApara el afio 2015, observandose seme-
janzas y diferencias con respecto a otros merdatioeamericanos. El tamafo promedio del
directorio es similar al de otros paises de laGgrggton una mayor participacion de mujeres
en este rol. La presencia de la dualidad del CEEOnyimero de reuniones del directorio pre-
sentan valores similares a paises vecinos, cormayar proporcion de directores indepen-
dientes. En cuanto al funcionamiento de comitésbiigiatorios del directorio, en la Argenti-
na se observa un mayor descuido en el area de igthaiion de riesgos. Por otro lado, existe
en este pais un mayor énfasis en contar con ugadei ética.

Dados los mayores costos de la implementacion glnas mecanismos de GC, se en-
cuentra una relacién positiva entre variables cposeer pagina web propia, emitir un balan-
ce social y contar con un comité de gestion dgogsque tienen una aparente relacion posi-
tiva con el ratio VM/VL, pero que en realidad s@léa por su asociacion con el tamafio de la
empresa.

Con respecto al andlisis de la relaciéon del GCtrotando por tamafio, con el ratio
VM/VL, se observa que de las caracteristicas dekthrio, resulta relevante solo la dualidad
del CEO, con una relacion positiva que apoya adaid delstewardshippor encima de los
problemas de agencia (Krause y otros, 2014).

De las variables asociadas a la transparenciaegridad de la informacion, contar con
auditor externo Big 4 (relacionado con la calidadalauditoria) y publicar los estados finan-
cieros en idioma inglés (mayor transparencia pararsores extranjeros) surgen como aspec-
tos relacionados positivamente con el VM/VL.

En el &rea de proteccion de los accionistas, elentide sociedades que son accionistas
tiene una relacidon positiva con el ratio VM/VL, ¢aal muestra la incidencia de la participa-
cidn en grupos econdmicos.

Finalmente, de las variables asociadas a la megli@dministracion y divulgacion del
riesgo, resulta relevante la existencia de unaidunindependiente dentro de la gerencia ge-
neral dedicada a este tema.

Considerando la naturaleza de andlisis preliminargresenta este trabajo, pueden identi-
ficarse algunas debilidades. En primer lugar, iézation del ratio VM/VL como proxy a la
creacion de valor, si bien es una alternativa popen la literatura relacionada, presenta algu-
nas desventajas con respecto a la volatilidad dediatio con respecto a factores externos a
la empresa. En este sentido, se propone como diméavestigacion futura incorporar otras
mediciones del ratio VM/VL, en distintos momentas iempo, asi como también analizar su
volatilidad. Asimismo, pueden estudiarse otrasaes resultado como el rendimiento ac-
cionario, el ratio de pago de dividendos, las ter@nde activos financieros y la estructura de
endeudamiento.

En segundo lugar, se emplean aqui medidas desdgsedal GC, lo cual puede llevar a
cuestionarse sobre los efectos de complementariedastitucion entre distintas caracteristi-
cas. Por lo tanto, se plantea como linea de imgastin futura la construccion de un indice
agregado de CG.

Por altimo, las técnicas estadisticas empleadastentrabajo permiten realizar un analisis
descriptivo-correlacional preliminar, pero se regeiprofundizar la robustez de las relaciones
observadas con métodos econométricos que considepatencial problema de endogenei-
dad.
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