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Resumen

Bajo el enfoque de la teoria institucional, nuestro trabajo realiza un estudio comparativo del
nivel de transparencia en gobierno corporativo de empresas cotizadas Latinoamericanas en
el periodo de 2004-2010. Por otro lado, identifica aquellos factores institucionales formales
que inciden en la transparencia de gobernanza empresarial. Los resultados ponen de
manifiesto que el sistema legal, el tamano y composicién del consejo, la presencia del comité
de auditoria, el tamafio de la empresa, el nivel de endeudamiento y el sector industrial
inciden significativamente en el nivel de transparencia en gobierno corporativo en la regién
Latinoamericana.

Abstract

Under the institutional theory approach, our work aims to obtain a comparative study of
corporate governance transparency level on Latin American listed companies during 2004-
2010 period. On the other hand, to identify those formal institutional factors that have
a significant influence on corporate governance disclosure. The results indicate that legal
system, board size, board composition, audit committee, size of the company, leverage, and
industry type influence on corporate governance transparency on Latin American region.
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1. Introduccién

La globalizacién, la internacionalizacién de los mercados y la desregulacién
en los pafses hacen que el tema de gobierno corporativo [GC] sea un tema
de gran relevancia en la ultima década, despertando un creciente interés en
la literatura comparativa internacional. Por otro lado, los recientes escandalos
financieros que tuvieron lugar en EE.UU., Europa y Latinoamérica, han avivado
el interés por el tema. Asi, Mercer (2004) y Hodge et al. (2006) afirman que
la credibilidad de la informacién es un elemento esencial en el buen gobierno
de una sociedad. La transparencia corporativa ha sido adoptada como uno de
los principios rectores del buen gobierno por organismos internacionales como
la Organizacién para el Desarrollo y Cooperacién Econémicos [OCDE].

En Latinoamérica, la proteccion legal del inversionista es débil comparada
con Europa y EE.UU., por lo que la concentracién de la propiedad es el modo
predominante de gobierno (Djankov, La Porta y Lépez-de-Silanes, 2008). Sin
embargo, en materia de transparencia y GC se ha visto un importante avance
en los dltimos anos, especialmente en las cuatro economias mas importantes de
Latinoamérica, quienes concentran la mayor parte de la capitalizaciéon bursatil:
Argentina, Brasil, Chile y México (Diamandis y Drakos, 2011). Latinoamérica
se ha adherido de forma voluntaria a las practicas y politicas de GC para cubrir
parcialmente la deficiencia legal qu/e opera en el entorno (Garay y Gonzélez,
2008). Asi, la OCDE emite en 1999, los “Principios de la OCDE para el gobierno
de las sociedades”, convirtiéndose desde entonces en referencia internacional
para el GC y la base para diversas iniciativas de reforma, tanto gubernamentales
como del sector privado (OCDE, 2004).

El creciente interés publico en la transparencia corporativa ha sido reflejado
en la nueva regulacién emitida por diferentes organismos internacionales. Asi,
encontramos los principios de buen gobierno emitidos por la OCDE en 2004,
entre los cuales destaca el de divulgacién de datos y transparencia. Otra ley que
ha sido un referente en diferentes paises y que recoge la normativa referida a la
importancia de la tecnologia, y en especial de Internet, para el GC, es la Ley
de Sabarney Oxley Act,! en cuya seccién 409 establece la obligacién de que las
companias informen en tiempo real de los hechos que afecten significativamente
su posicién financiera y econémica. En el caso de Latinoamérica se han tomado
como referencia los principios de buen gobierno y los requerimientos minimos
de divulgacién de informacién emitidos por la OCDE, asi como los contenidos
en los codigos de mejores practicas corporativas.

El presente estudio realiza un comparativo del nivel de transparencia en GC
en paises emergentes Latinoamericanos e identifica los factores institucionales
formales (referidos al sistema legal y las dimensiones de GC) que motivan a las
empresas cotizadas a ser mas transparentes en el mercado. Latinoamérica ofrece
un escenario ideal para el estudio, ya que se caracteriza por una débil proteccion
a los accionistas minoritarios y una alta concentraciéon de la propiedad, la cual
actia como sustituto en la ausencia de un sistema legal fuerte (Matin de Holan
y Sanz, 2006).

El resto del trabajo esta estructurado de la siguiente forma: En la primera
seccion se desarrolla una revisién de la literatura. La segunda describe la

I Puede consultarse el texto legal en:http://www..law.uc.edu/CCL/SOact /toc.html
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metodologia y diseno de la investigacion. La tercera seccién discute
los resultados del anélisis estadistico. Finalmente se presentan las conclusiones,
limitaciones del estudio y futuras lineas de investigacion.

2. Revision de la Literatura

En este estudio se adoptd la teoria institucional para analizar los factores
formales (sistema legal y dimensiones de gobierno corporativo) que influyen
en el nivel de transparencia de gobierno corporativo. La literatura previa ha
mostrado que otras teorias como la teoria de la agencia, teoria de los
stakeholders y la teoria de la legitimidad han explicado el nivel de transparencia
corporativa. Sin embargo, el marco conceptual de la teoria institucional es
mucho més amplio y profundo (Sobhani, Zainuddin, Amran, y Baten, 2011).
Por otra parte, este enfoque tedrico es el més adecuado para explicar la
divulgacion de informacion en gobierno corporativo de las empresas cotizadas en
paises emergentes Latinoamericanos, ya que estos se caracterizan por un fuerte
vinculo entre las estructuras de gobierno corporativo y el desarrollo
institucional. Globerman y Shapiro (2003) observaron que las instituciones
formales - la normativa y leyes, la transparencia y la rendicién de cuentas
- fortalecen la estructura de gobierno y atrae mas inversién extranjera.

En este sentido, la hipétesis general del presente estudio se ha basado en
la teoria institucional, la cual se define como un conjunto de reglas formales e
informales que inciden en la actividad empresarial (North, 2005). El entorno
institucional se integra de tres pilares: el regulatorio, el normativo y el cultural-
cognitivo. El pilar de la regulacién se basa en la configuraciéon de las reglas,
el seguimiento, la recompensa y el castigo. El pilar normativo se centra en
los valores, las normas y la tradicién que introducen una dimensién en la vida
social. Por ultimo, la dimensién cultural-cognitiva es el conjunto de creencias
compartidas que constituyen la naturaleza de la realidad social y los marcos
a través del cual el sentido se hace (Scott, 2008). En este sentido,
tanto las instituciones formales como las iniciativas del gobierno, las leyes y
las instituciones informales como la cultura y la estrategia conforman
los antecedentes de la accién mediante la definicién de las “reglas del juego”
(Boliari y Topyan, 2007). De acuerdo con DiMaggio y Powell (1983), la teorfa
institucional senala que las empresas tienden a incorporar las normas y reglas
externas en sus operaciones y estructuras con el fin de ganar legitimidad y
aceptacion social a través de la transparencia corporativa. De este modo, todas
las formas de las instituciones que gestionan las interacciones humanas a
través de los procesos cognitivos, normativos y regulatorios influyen en la
toma de decisiones empresarial (Trevifio, Thomas y Cullen 2008).

Con respecto a las variables que tienen una incidencia significativa en el
nivel de transparencia, Jaggi y Low (2000), afirman que las dimensiones
politicas, sociales y econémicas de un pais inciden en ésta. Asi, Bushman et al.
(2004) exploran la relacién existente entre la transparencia corporativa y tres
aspectos del regimen legal /judicial: origen legal, eficiencia del sistema judicial
y el grado de proteccion de las patentes. Por su parte, Durnev y Han Kim
(2005) revelan que las practicas de GC y divulgacién de informacién muestran
una amplia variacién entre los paises, la cual disminuye con la fortaleza en la
proteccion legal del inversor. Con respecto a las dimensiones de GC, Ho y Wong
(2001) identifican que la proporcién de consejeros independientes, la presencia
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del comité de auditoria, la dualidad COB-CEO y el porcentaje de miembros
familiares en el consejo inciden en el nivel de transparencia corporativa. En
esta misma linea, Tsamenyi et al., (2007) y Mangena y Tauringana (2007),
sostienen que la concentracién de la propiedad y la presencia de un comité
de auditoria tienen una influencia significativa en la transparencia corporativa.
En el contexto Latinoamericano, Silva et al. (2008) sostienen que el nivel de
endeudamiento y el tamano de la empresa influyen significativamente en la
transparencia corporativa. Para el caso especifico de México, el tema de GC
solamente se ha relacionado con el desempeno corporativo de la empresa Chong
et al. (2009), mientras que Leal y Carvalhal (2005) y Lefort y Walker (2005)
han analizado los casos de Brasil y Chile.

Al tenor de lo expuesto, la hipdtesis general de la presente investigacién
sostiene que los factores institucionales formales referidos al sistema legal
y dimensiones de gobierno corporativo, inciden positivamente en el nivel
de transparencia de gobierno corporativo en las empresas de mayor liquidez
bursatil de paises emergentes Latinoamericanos.

2.1. Desarrollo del modelo y medicién de las variables

Para comprobar la hipétesis propuesta, se ha estimado el siguiente modelo de
regresién lineal multiple. La variable dependiente es el indice de transparencia
en gobierno corporativo (e — ITGC), mientras que las variables explicativas
son el sistema legal y las variables de gobierno corporativo (tamano del consejo,
independencia del consejo, concentracién de la propiedad, dualidad COB-CEOQO,
participacién femenina en el consejo y presencia del comité de auditoria). Se
han incluido como variables de control el tamano de la empresa, la edad de
la empresa, el sector industrial, la rentabilidad y el nivel de endeudamiento
(Vander Bauwhede y Willekens, 2008). El cuadro 1 resume la definicién y signo
esperados para cada una de las variables utilizadas en el modelo.

e—ITC = By + B1WGI; 4 B2 Board_Size; + B3 Board_Ind; + 3,0wn;
+ BsDual; + s Audit; + BrGender; + fsLev; + foLn_Size;
+ 510LnAgej + 611ROAj + 512]ndj +éj

2.1.1. El sistema legal

La relevancia que tiene el sistema legal en el nivel de proteccion de los
inversionistas y en la estructura de GC de las empresas fue puesta de manifiesto
por La Porta et al. (1998). El sistema legal tiene una influencia significativa
en el desarrollo de los sistemas contables y en el crecimiento
y desarrollo econémicos (Jaggi y Low, 2000). El sistema legal en paises de
tradicion anglosajona cuenta con una tasa de cumplimiento legal mayor y, por
tanto, se incrementa la proteccién de los derechos de accionistas y acreedores;
mientras que en paises que disponen de una menor proteccién legal
a los inversionistas, presentan una elevada concentracién de la propiedad y se
recurre a otros mecanismos de buen gobierno para generar la confianza en el
mercado (La Porta et al., 2006).

De acuerdo con Leuz et al. (2003) la aplicacién de la ley se ha medido a
través de tres variables: a) la eficiencia del sistema judicial, b) evaluacién del
estado de derecho, y ¢) el indice de corrupcién. Bajo este enfoque, hemos de
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adoptar el Indice Mundial de Gobierno (WGI), publicado anualmente por el
Banco Mundial y el cual recoge las tradiciones e instituciones a través de las
cuales la autoridad de un pais es aplicada, incluyendo el proceso a través del cual
el gobierno es elegido y controlado, su capacidad para formular e implementar
efectivamente las politicas y la interaccion entre las instituciones econémicas y
sociales. Este indice se integra de seis dimensiones de gobierno (voz y rendicién
de cuentas, estabilidad politica y ausencia de violencia, efectividad de gobierno,
calidad regulatoria, estado de derecho, y control de la corrupcién). De acuerdo
con Kaufmann et al. (2010), el WGI permite realizar comparaciones entre
paises y a través del tiempo. En este sentido esperamos que en economias
emergentes Latinoamericanas la fortaleza de la ley influya en un mayor nivel
de transparencia en gobierno corporativo. Dado lo anterior el presente estudio
sostiene una relacion positiva entre el WGI del pais y el indice de transparencia
en GC de empresas cotizadas latinoamericanas.

Cuadro 1. Resumen de variables y anotaciones en el modelo de regresién

Descripcion de la Notacion e
Variable variahle Amodeln T epend
i . Garay. v Gonzsler, (2008)
& ITGC wwﬁ &-ITGC Leal v Carvalhal -ds-Silva
eporat] {20057 (Gaudia v Andsis,
i . (2005)
Sis bema leza] mmm WG Wegld Bank (2010) .
sodel Lazarifyng natur] del Kent v Stewand, (20081
Imm_ e de mismbme EBoapd zize  Bawho otal (200461
COME en. =l gonasjn Willekems et al. (2005) +
P o Chan ¥ Jazgi (2000); Laumg
i o mﬂmdﬂ Bomdiod Lo majrcal}sm
COMAEN {ndepandisntss = ,1 : 1¥ -
Pomentgiode 13z Hope [2008): Bamsko
Estucurade la 0Ciones CommuneE. O, Sl aélm ]im,r_
Fnpieda sgat=nidas. por los tres Walker (2005)
Varigbla dicotomic 1 (randia (2008); Bamako ot
COB-CEQ ot Dual, 4 00s i
s Przzencia del comin Willekems at gl (20050,
e T daau-sj.im{‘-’msble Amdiy Biarako at al. {2006] +
dicotemical o0 Ho v Wonz (2001
Particimaciog %4 de mujerss en & s (2000,
femening en d conasip da Crendan &%}m ) Hops
. i . 3
Endepdamianio = -
Endendamienn  demyisalar=o Lew e +
_ plaze/totsl d= actives
Tamangdels wmdﬂ LaSiza: Coaven v Marzton (1099 .
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Cuadro 1. Resumen de variables y anotaciones en el modelo de regresién

(continuacién)
Dencripcion de la Notacion &
Variable variahle dmodeln e :“’m
Drya (1985 v 198467
Batoma da los activos, N emepchia (1983 v 19907
Rentabilidad {EEITY yalor =n likoee  FLOA, Diampush v Stoushin
di] totsl da agtives (1990); Garay. ¥ Gonzslsz, +
Varisghla dommy (10 .
. . Tami ¥
Sector indwstrisl indnstrizlas Ind, GICS
. Varizhla demery
Ans (periedn 2004-2010) =0

Fuente: Elaboracién propia, basada en trabajos previos

2.1.2. Independencia del consejo

Fama y Jensen (1983), han reconocido que el consejo de administracion es el
mecanismo mas importante de control en la estructura de gobierno de una
empresa. En esta linea, Patelli y Prencipe (2007) afirman que
la composicién del consejo es uno de los principales mecanismos que mitiga
el conflicto de agencia, y sostienen que +los miembros independientes son
necesarios en el consejo para controlar las acciones de la gerencia. Los consejeros
internos generalmente pertenecen al grupo familiar o directivo de la empresa,
mientras que los consejeros externos carecen de un vinculo financiero o personal
con la gestién de la empresa, ademds de sus honorarios y acciones (Rouf, 2011).
Los consejeros independientes son mas efectivos en la maximizacién del valor
para los accionistas, y por tanto, pueden contribuir con un mayor conocimiento
y experiencia. Bajo este enfoque, se ha asociado una relacion significativa entre
el nivel de divulgacién de informacién y la proporcién de consejeros
independientes en diferentes contextos (Chen y Jaggi, 2000; Leung y Horwitz,
2004; Ajinkya et al., 2005; Kent y Steward, 2008). Al tenor de lo expuesto, se
espera que una mayor proporcién de consejeros independientes incremente el
nivel de divulgacién de GC en empresas cotizadas Latinoamericanas.

2.1.3. Concentracion de la propiedad

Un factor importante que da forma al sistema de gobierno corporativo es la
estructura de la propiedad, la cual se define como el grado de concentracion
que determina la distribucién de poder y control corporativo, o bien como la
proporcién de acciones con derecho a voto que son de propiedad directa o
indirecta de los familiares de los altos directivos o del consejo de administracién
(Owusu-Ansah, 1998). El grado de concentracién de la propiedad determina la
distribucién del poder sobre el control corporativo (Shan y Mclver, 2011). De
acuerdo con McKinnon y Dalimunthe (1993), cuando la estructura de propiedad
es difusa, existe la necesidad de fortalecer el control, y consecuentemente una
mayor divulgacién de informaciéon corporativa para mantener la equidad de
acceso a los accionistas minoritarios. En este sentido, Haniffa y Cooke (2002)
sostienen que la estructura de la propiedad determina el nivel de transparencia
corporativa, particularmente en aquellas empresas con una gran dispersién de
su propiedad, en donde el equipo gerencial promueve mayor transparencia como
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una senal de su actuacién en beneficio de los intereses del principal; mientras
que en estructuras de propiedad muy concentradas los niveles de divulgacion de
informacién son mas bajos. Diversos estudios ponen de manifiesto una relacién
negativa entre la concentracion de propiedad familiar y el nivel de divulgacion
de informacién (Ho y Wong, 2001; Barako et al., 2006; Vander Bauwhede y
Willekens, 2008; Gandia, 2008). En este sentido, en empresas con una
alta concentracién de propiedad, la transparencia en gobierno corporativo sera
menor, dado que la informacién puede ser transferida directamente a través de
los canales informales, o simplemente porque existe una mayor alineacion de
intereses, lo cual reduce la necesidad de un mejor gobierno sobre los accionistas
minoritarios.

2.1.4. Dualidad COB-CEO

La eficacia y eficiencia del consejo de administracién se puede ver comprometida
si las posiciones del presidente del consejo y el director general son sostenidas
por la misma persona (Blackburn, 1994). De acuerdo con Haniffa y Cooke
(2002), la separacién entre ambas posiciones ayuda a mejorar la calidad de
la  supervisién y a reducir las ventajas obtenidas por la re-
tencion de informacion, mejorando la calidad en la divulgacion de informacion
corporativa. Bajo esta premisa, la concentracién de poder de ambas posiciones
estd asociada a erosionar la independencia del consejo de administracion y a
reducir la divulgacién y calidad de la informacién corporativa (Simon y Wong,
2001). Gandia (2008) sostiene que la dualidad COB-CEO va en detrimento
de la empresa, mientras que la separacion de éstas conduce a un aumento en
la eficacia del consejo de administracion y promueve una mayor independencia
entre el consejo de administracién y la direccién general (Fama y Jensen, 1983;
Baysinger y Hoskisson, 1990). Dado lo antes expuesto, se espera una relacién
negativa entre la dualidad COB-CEQ vy el nivel de transparencia corporativa
en GC para las empresas que cotizan en Latinoamérica.

2.1.5. Comité de auditoria

El consejo de administracion, generalmente delega responsabilidades
trascendentes al comité de auditoria, el cual representa una parte esencial del
gobierno corporativo, encargandose de la supervision y control de los objetivos
organizacionales, lo cual a su vez permite la divulgacién de informacion veraz y
oportuna dirigida a todos los grupos de interés de la empresa (Willekens et al.,
2005). Histéricamente los comités de auditoria surgieron como un mecanismo
de supervision voluntario con el objetivo de mejorar el flujo de informacion entre
el principal y el agente (Collier, 1997; Rouf, 2011). La investigacién empirica
previa pone en evidencia una asociacién positiva entre la existencia del comité
de auditoria y las précticas de divulgacién de informacién corporativa (Barako
et al., 2006; Ho y Wong, 2001). Por ello se pretende comprobar que el nivel
de transparencia en GC es mayor para aquellas empresas que cuentan con un
comité de auditoria.

2.1.6. Participaciéon femenina en el consejo de administracién

En los tultimos anos, el tema de la diversidad de género en los negocios ha
recibido atencion en el mundo académico y la prensa. De acuerdo con Gul,
Srinidhi y Ng (2011) la diversidad de género en el consejo, podria mejorar la
calidad de los debates en el consejo e incrementar la capacidad de éste en la
supervisién del proceso de divulgacién de informacién corporativa diseminada
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por la empresa en sus memorias anuales. Algunos estudios han analizado la
presencia de la mujer en el consejo y su impacto en los resultados financieros
de la empresa (Francoeur et al., 2008; Adams y Ferreira, 2004). Por su parte,
son diversos los estudios que sugieren que la diversidad de género en el consejo
estd asociada a una mayor calidad de las deliberaciones del consejo y a una
efectiva comunicacién (Huse y Solberg, 2006; McInerney-Lacombe, Bilimoria y
Salipante, 2008), lo cual incrementa la diseminacién de informacién hacia los
inversionistas. En este contexto es de esperar que la participacion femenina en
el consejo influya positivamente en la transparencia de gobierno corporativo en
empresas cotizadas Latinoamericanas.

2.1.7. Caracteristicas de la empresa

Son diversas las variables corporativas que pudieran afectar el nivel de
transparencia corporativa en las empresas cotizadas. La literatura previa ha
puesto en evidencia que las empresas con un mayor endeudamiento estdn
generalmente bajo un escrutinio mas estricto por parte de los acreedores, por lo
que las empresas divulgardn mayor informacién sobre su gestién (Jaggi y Low,
2000; Oyelere et al., 2003). Por su parte, la edad de la empresa es una variable
que representa la asimetria de informacién entre los inversionistas y se mide
como el nimero de anos en que la firma ha cotizado en la bolsa de valores del
pais de origen (Gandia, 2008). En este sentido, la asimetria de informacién se
relaciona negativamente con la edad de la empresa, por lo cual las empresas
nuevas tienen mayores incentivos para combatir el escepticismo y aumentar la
confianza de los inversores (Haniffa y Cooke, 2002). Diversos estudios han
encontrado que el tamano de la empresa tiene una influencia significativa sobre
la divulgacién de informacién (Barako et al., 2006; Bonsén y Escobar, 2006).
Las empresas grandes en comparacién con las pequenas, estin mas motivadas
a divulgar mayor informacién por contar con un mayor nimero de accionistas
y stakeholders que requieren de informacién més amplia y detallada (Jaggi y
Low, 2000). Esta variable es utilizada como una aproximacién de los costos de
propiedad, produccién y politicos, y se mide frecuentemente como el logaritmo
natural del total de los activos (Watts y Zimmerman, 1986; Lang y Lundholm,
1993). Por otro lado, la rentabilidad incide en el nivel de transparencia
corporativa. De acuerdo con Inchausti (1997), las empresas mds rentables hardn
un mayor uso de la informacion para obtener ventajas competitivas, mientras
que aquellas empresas con bajo desempeno diseminan menos informacién. Y
aunque no existe un consenso de la direccién de la relacién entre ésta y la
divulgacion de informacion, algunos estudios revelan que las companias més
rentables son més transparentes hacia el mercado (Verrecchia, 1990; Darrough y
Stoughton, 1990). Finalmente diversos estudios han asociado significativamente
al sector industrial con la transparencia corporativa (Gandia, 2008; Bonsén y
Escobar, 2006; Ettredge et al., 2001; Oyelere et al., 2003).

3. Metodologia y modelo empirico

3.1. Indice de transparencia en gobierno corporativo

La herramienta maés utilizada para medir la transparencia corporativa es
la elaboracién de indices de divulgacién (Gandia y Andrés, 2005). La mayor
parte de los estudios empiricos se han orientado hacia el estudio y anélisis de

contenido de los informes anuales de las empresas (Mir et al., 2009).
El informe anual es considerado un medio relevante mediante el cual la com-
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panfa difunde informacién corporativa (Depoers, 2000). Otros estudios se han
referido a la informacién divulgada en los sitios web de las empresas
(Che Haat et al., 2008; Garay y Gonzdlez, 2008; Gandia, 2008; Bonsén y
Escobar, 2006; Vander Bauwhede y Willekens, 2008). Para ello, se
construyé un indice de transparencia en gobierno corporativo, en cuya
composicion se tomaron en cuenta trabajos previos realizados y la normativa
y cédigos de buen gobierno de cada pais, asi como los principios emitidos por
la OCDE (2004). El indice se integré de 43 elementos, los cuales a su vez se
categorizaron en cuatro subindices: 1) composicién y desempeno del consejo
de administracién, referidos a la misién y principales funciones del consejo, su
independencia y estructura, los procedimientos de seleccién, participacién
accionarial y remuneracién de los consejeros, asi como los comités de apoyo
al consejo; 2) derechos de los accionistas, relacionado al proceso de
voto de los accionistas, las estructuras piramidales, asamblea y acuerdos entre
accionistas; 3) ética y conflictos de interés, enfocado a los conflictos de interés
y transacciones entre partes relacionadas, sanciones y multas, composicion del
accionariado; y 4) otra informacién relacionada con el buen gobierno, el cual se
centrd en la adopcion de principios contables internacionales, la contratacién
del auditor externo, practicas de buen gobierno y desempeno financiero.

Para calcular el valor del indice se adopté la metodologia propuesta por
Gandia y Andrés (2005), tomando en cuenta la informacién mostrada en el
cuadro 1. En concreto si la empresa revel6 cada uno de los items, se le asigné el
valor de 1 y 0 en caso contrario. Se consideraron dos indices de transparencia
en gobierno corporativo: 1) el relacionado con la informacién divulgada en los
sitios web de las empresas, y 2) el que cuantificé la informacién difundida en los
informes anuales de los ultimos siete anos. Dado que los contenidos analizados
se agruparon en cuatro dimensiones, en primer lugar se calcularon los indices
parciales en cada uno de ellos, para posteriormente agregarlos para obtener el
indice global. Los indices parciales son el cociente entre la suma de los puntos
obtenidos respecto a los puntos totales que podia haber obtenido la empresa si
hubiese difundido el maximo de {tems. Cada subindice se obtuvo de la siguiente
forma:

Numero de elementos divulgados en el apartado

—ITGC? =
c Total de elementos que se podrian obtener

El e — ITGC global se define operativamente de la siguiente forma:
e — ITGCT = IPxP!
Donde

e — ITGCT = Valor global del indice.

e — ITGCP = Valor del subindice en base a las dimensiones que integran
el e— ITGCT.

IP = Proporcién que representa el subindice “2” respecto al niimero total
de puntos del indice global.

El indice total, no se obtuvo como una media simple de los diferentes
subindices, sino como una media ponderada. De acuerdo a esta metodologia,
tanto los subindices como el indice global podréan obtener un valor comprendido
entre 0 y 1 puntos.
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3.2. Muestra de estudio

La investigacién se centr6 en las empresas de mayor liquidez bursatil en
Argentina, Brasil, Chile y México. Los indices bursétiles reflejan el rendimiento
del mercado en funciéon de las variaciones de precio de la canasta de
instrumentos que los conforman. En Argentina, el indice Merval es el mas
difundido del mercado accionario local; se compone de 17 acciones
seleccionadas de acuerdo a criterios que ponderan su liquidez
y  su capitalizacién en el mercado de valores (Reuters, 2011). En Brasil, el
indicador mas importante del desempeno medio de las cotizaciones del
mercado de acciones brasileno es el Ibovespa. Su relevancia proviene del hecho
que éste retrata el comportamiento de los principales papeles negociados en la
Bolsa de Valores de Brasil, las cuales representan el 80% del volumen
negociado durante los tltimos doce meses (BM&FBOVESPA, 2011). En Chile,
el indice méas conocido es el IPSA (Indice Precio Selectivo de Acciones), el
cual se integra de las 40 sociedades con mayor participacién bursétil (Bolsa de
Comercio, 2011). Para el caso de México, se han seleccionado las empresas
que pertenecen al Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), el cual representa el
mercado accionariado en su conjunto, en funcién de las variaciones de precios de
una seleccién de acciones (o muestra) balanceada, ponderada y representativa
del conjunto de acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores.

La muestra de empresas se extrajo de los sitios web de cada una de las
Bolsas de Valores en cada pais bajo estudio. Para efectos de analisis, se
excluyeron las empresas que pertenecen al sector bancario y financiero, dado que
su regulacién es mas estricta y son sujetas de un mayor escrutinio en términos de
divulgacién de informacién (Garay y Gonzdlez, 2008). Para fines de agrupacién,
las empresas se analizaron por pais y sector de actividad econémica de acuerdo
a la clasificacién Global Industry Classifications Standards [GICS] (Bhojraj et
al., 2003). La informacién financiera se obtuvo de los informes anuales y sitios
web de cada empresa. La muestra final de estudio se compuso de 129 empresas.
El periodo de analisis fue de 2004 a 2010, lo cual nos arrojé un total de 832
observaciones. Véase cuadro 2.

Cuadro 2. Numero de empresas que integran la muestra de estudio

Nimero de Niimero de
EHDFE RIS EHPFESas (RO

Pais inehidas | inchidas I Muesra de

las empresas empresas estucho fi

financieras) Jingre feras)
Argentina 17 12 10
Brasil 63 38 33
Chile 40 34 2
MBExico 33 31 2
Total 135 135 129
Bmpesas
Total obs 832

Fuente: Elaboracién propia.




Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Vol. 9, No. 2, (2014), pp. 105-124 115

Con respecto a la distribucion sectorial encontramos que para el
caso de México la composicion se dividié en dos grupos principales, bienes de
consumo (30.3%) y productos bésicos de consumo (34.6%), en Argentina son
los sectores de materiales (32.3%) y productos bésicos de consumo (21.5%) y
empresas de servicios publicos (27.7%) los mds importantes. Por su parte, en
Chile existe una distribucién homogénea entre los sectores industriales de
materiales, industrial, bienes de consumo, productos bésicos de consumo y
empresas de servicios publicos. Finalmente, Brasil mostré un mayor porcentaje
en los sectores de materiales y empresas de servicios publicos.

4. Analisis de resultados
4.1. Estadisticos descriptivos

El término medio del e-ITGC fue de 72% en México, 51% en Argentina, 59% en
Chile, y 61% en Brasil. Se observé que las empresas mexicanas concentraron
sus esfuerzos de difusion discrecional en el subindice de ética y conflictos de
interés (88%), seguido de la composicién y desempenio del consejo (76%).
Argentina se centré al igual que México en la ética y conflictos de interés y en
otra informacién relacionada con gobierno corporativo. Chile por su parte,
obtuvo mayor puntuacién para la ética y conflictos de interés (74%) y otra
informacién relacionada con el buen gobierno (73%). Finalmente, Brasil se
concentrd en otra informacién relacionada con el buen gobierno (75%) y en la
ética y conflictos de interés. Asimismo los paises han incrementado su nivel
de divulgacién de informacién a lo largo del periodo analizado. En relacién a
los sectores industriales, se encontré que el sector que divulgé més informacién
es el de energia (71%), seguido por el industrial (65%), cuidado para la salud
(65%) y el de consumo (63%). Mientras que los que menos divulgaron fueron los
sectores de tecnologias de informacién (49%) y empresas de servicios publicos

(51%).

El cuadro 3 resume los estadisticos descriptivos de las variables analizadas
durante el periodo 2004-2010. El indicador mundial de gobierno (WGI) obtuvo
una media 48% para México, 41% para Argentina, 84% para Chile y 52% en
Brasil. El promedio del tamano del consejo fue de 13 para México, 10 para
Argentina, 8 para Chile y 9 para Brasil. Por su parte, la proporcién
de consejeros independientes fue de 48% en México, 27% en Argentina, 35% en
Chile y 30% en Brasil. Con respecto a la dualidad COB-CEQ, se observé que
México y Argentina obtuvieron un porcentaje menor (55.8%¢ y 55.4%,
respectivamente) con respecto‘ a Chile (95.2%) y Brasil (78.1%).
La participacién femenina en los consejos de administracion es minima en los
paises Latinoamericanos, siendo Brasil el que obtiene un mayor porcentaje (6%),
seguido de México con un 4% y Chile con un 2%.

En cuanto a la presencia del comité de auditoria, se observé que el 100% de
las empresas de México y Argentina han constituido este Comité, en tanto que
en Chile solamente el 28.8% de las empresas lo han adoptado. Particularmente
en Chile, existen otros érganos de control como el directorio o el consejo fiscal.
En Brasil el 93.2% de las empresas ha institucionalizado el comité de auditoria.
Con respecto a las acciones en manos de los accionistas controladores (OWN),
la media para México fue de 54%, Argentina obtuvo un 53%, Chile un 58% y
Brasil un 55%. El nivel de endeudamiento (Lev) registrado para las empresas
mexicanas fue de 18%, mientras que para las empresas cotizadas en Argentina
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de 19%, 27% en Chile y 31% para Brasil. La edad de la empresa obtuvo un
promedio de 46 afios en México, 47 en Argentina, 62 en Chile y 41 en Brasil.
Con respecto al tamano de la empresa (Ln de activos totales), México obtuvo
una media de 8.18 para México, 7.57 en Argentina, 7.76 en Chile y 8.68 en
Brasil. Por su parte, el promedio de la variable de rentabilidad (ROA) fue de
12% para México, 12% para Argentina, 8% en Chile y 10% en Brasil.

Cuadro 3. Estadisticos descriptivos de las varaibles

Pais
Meéxico Argentina
Desvia Desvi
cidn acian
Media  Maximo  Minimo std. % Media  Maximo  Minimo st %

WG| 48 52 45 .0z 41 44 el 0z

Tarafio del consejo 13 21 6 4 10 17 [ 3

Cormposicidn del consejo 48 74 .20 14 27 RL) i) 18
Dualidad COB-CEQ Mo 55.8% 65.4%
Si 44.3% 44 6%

Participacion femenina en el 04 40 Nili) 07 oo AR oo m

consejo

Comité de auditoria Mo 0% 0%
Si 100.0% 100.0%

Concentracidn de la propiedac 54 26 13 .20 .63 .84 14 14

Endeudamiento Je 60 .00 A3 15 A7 .0z 13

Edad de la empresa 46 123 4 ]l 47 102 g il

Tamafio de la empresa 8.18 10.81 ail7 58 7.87 9.63 5497 1.10

ROA a2 k) -13 .07 12 38 -.03 g

e-ITGC ponderado 72 ag .28 A0 A1 .84 A2 19
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Cuadro 3. Estadisticos descriptivos de las varaibles

(continuacién)
Fais
Chile Brasil
Desvi Degvia
acion cidn
Media  Maximo  Minimo stdl % Mean  Maximo  Minimo std. %
WG a4 87 a2 0z 82 a7 .49 .03
Tarnafio del consejo 8 " 5 1 g 17 3 3
Composicidn del consejo 38 1.00 i) 23 a0 ) oo 149
Dualidad COB-CEQ Mo 95.2% TEA%
Si 4.8% 21.9%
Paicipacidn femenina en el 02 33 oo 06 06 33 oo .09
consejo
Comité de auditaria Mo 71.2% 6.8%
si 28.8% 93.2%
Concentracidn de la propiedad a8 .89 el 14 a5 1.00 .o AT
Endeudamiento 27 B3 il 10 A Nl .on A5
Edad de la empresa 62 160 i) 36 41 125 a 34
Tamafio de la empresa 776 10.68 4497 116 8.68 1278 4.85 1.52
ROA oz .25 =13 06 A0 a7 -13 10
e-ITGC ponderado 59 BB 28 10 1 .88 .oy A7

Fuente: Los autores, informacién obtenida de los informes anuales.
4.2. Analisis univariante y multivariable

El cuadro 4 (panel A), revelé un nimero de correlaciones significativas entre la
variable dependiente (e — ITGC) y las variables independientes. Se observa que
el e—ITGC esté relacionado de forma significativa con el anio de estudio, el pais,
el indice mundial de gobierno (WGI), el tamatio y composicién del consejo, el
comité de auditoria y la rentabilidad de la empresa (ROA). Para evaluar la
multicolinealidad potencial entre las variables, se analizaron las variables que
explican el e — ITGC' y se calcularon los factores de inflacion de la varianza
(VIF), los cuales mostraron estar por debajo de 2 y el nivel de tolerancia por
encima de 0.60, + lo cual descarto los problemas de correlacién y
multicolinealidad entre variables (Xiao et al., 2004). El cuadro 4 (panel B)
muestra dichos estadisticos.
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Cuadro 1. Panel A: Resumen de variables y anotaciones en el modelo de regresion

Panel A: Coeficientes de comelacion de Pearson

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15
1 Afio 1.000
2 Pais 0.022 1.000
3 Sector Industrial 0008 0423 1.000
4wel 0.017 021 Q018 1.000
5 Ln_Board size 0.041 D483 0078 03167 1000
6 Board_ind 0079 0317 0495 0.023 203 1.000
7 COBLED D.041 0237 04057 0303 206 205%% 1.000
8 Gender 0.012 1445 2000 .123® 0043 1217 068" 1.000
9 Audit 0.039 -124% 0015 ST08 2497 0.006 13075 091= 1.000
10 Own 076 0.041 150 0917 106 o215 0997 0.043 ~072 1.000
11 Lev Az AT AT Al 060 ~073 ~084* 68 0044 087 1.000
12 Ln_Companyage 0.033 SA26% uM2e 216 A4 A517 0.054 0032 S136%  0.028 0.011 1.000
13 Ln_size 210 1647 140 o138 141 0,051 £.052 185+ 165 0.046 273 068* 1.000
13ROA D080 19 0082 1617 ATE 0.050 0003 £.03 REC 081+ ~159 099" 0007 1.000
14 e TGC aTat g 074 -2 354 2460 034 £.047 302+ 074 090 087+ 238 0.065 1.000

*La correlacién es significativa al nivel del 0.05 (bilateral),**La correlacién es
significativa an nivel del 0.01 (bilateral)

Cuadro 1. Panel B: Factores de tolerancia e inflacion de la varianza

Variable B VIF Tolerance

(Constant) -47.498

Afio 0.024= 1.076 0.929
Pais -0.019* 1.734 0.577
Sector industrial -0.003* 1.138 0.879
WGl 0.253 247 0.405
Ln_Board 0.1== 1.555 0.643
Board_composition 0.1== 1.246 0.803
COB-CEQ duality 0.008 1.212 0.825
Gender of the board -0.075 1.136 0.880
Audit 0.141= 2.044 0.489
Ownership 0.036 1.104 0.906
Leveage 0.113 1.317 0.759
Ln_companyage -0.003 1.196 0.836
Size 0.015 1.266 0.790
ROA 0.043 1.105 0.905

Fuente Elaboracién Propia. 1.- Las wvariables son definidas en el cuadro 2. 2.-
Los coeficientes estan basados en 832 observaciones, 3.- Los coeficientes son significativos al
p=.10(*), p = .05 (**) y p = .01 (¥***),se marcan en negrita, 4.- La variable dependiente es
ele — ITGC, 5.- VIF = Factor de inflacién de la varianza
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Para comprobar las relaciones entre el e — ITGC y los factores
institucionales formales, se realizé el andlisis de regresiéon multiple. Se adopté
el método de minimos cuadrados ordinarios con el estimador de los
componentes de la varianza (LS-VCE). Este es considerado un método robusto
que estima los componentes de la (co)varianza de forma lineal y permite obtener
estimadores no sesgados (Amiri-Simkooei, 2007). El modelo en si se derivé de
la agregacion de los cuatro sub-indices del e — ITGC, la variables del sistema
legal y de gobierno corporativo (tamano y composicién del consejo,
dualidad COB-CEOQ, participacién femenina del consejo, presencia del comité
de auditoria y concentracién de la propiedad), asi como las variables de control
corporativas (tamano y edad de la empresa, ROA, endeudamiento, y sector
industrial). Las variables que resultaron ser significativas en el modelo fueron:
el indice mundial de gobierno (valor de p = 0.000). Respecto a las variables de
gobierno corporativo resultaron significativas el tamano del consejo (valor de p
= 0.000), la composicién del consejo (valor de p = 0.000), la participacién de la
mujer en el consejo (valor de p = 0.077) y la presencia del comité de auditoria
(valor de p = 0.000). El modelo de regresién obtuvo un r cuadrado de 0.4349.
Estos resultados son congruentes con los obtenidos por Vander Bauwhede y
Willekens (2008), Barako et al. (2006) y Bonsén y Escobar (2006).

En este contexto, no se rechaza la hipdtesis que sostiene una relacién
positiva entre los factores institucionales formales y el e — ITGC (La Porta et
al., 2004; Jaggi y Low, 2000). Se observa que el sistema legal y algunas de
las variables de gobierno corporativo incrementan el nivel de transparencia en
gobierno corporativo. Particularmente, el tamano del consejo, su composicién
y la presencia del comité de auditoria inciden positivamente en dicha relacién
(Kent y Steward, 2008; Barako et al., 2006; Willekens et al., 2005; Ajinkya
et al., 2005). Por su parte, las variables de control significativas en el modelo
son el endeudamiento (p = 0.037) y tamano de la empresa (p = 0.000). Con
respecto a la influencia que tienen el sector industrial y ano de anélisis se observo
una menor divulgacién de informacién en los sectores de servicios de consumo,
teconologias de informacion y empresas del sector de energias, mientras que a
partir de 2006, el incremento en la transparencia de gobierno corporativo se ha
incrementado significativamente en estos paises.

Las variables que no son significativas en el modelo son la concentracion
de la propiedad y la dualidad COB-CEO. Por su parte, no se observo
una influencia significativa de la presencia femenina en los consejos de
administracion en la decision de divulgar mayor informacion hacia el mercado.
Las variables a nivel empresa como la rentabilidad (ROA) y la edad de la
empresa no inciden significativamente en el andlisis. Estos resultados han sido
sustentados por los trabajos realizados por Gandia (2008), Hope et al. (2008)
y Oyelere et al. (2003).

6. Conclusiones

La transparencia en gobierno corporativo ha cobrado gran relevancia, y ha sido
adoptada como una estrategia por parte de los gobiernos y las empresas para
mantener la integridad en los mercados financieros. Una extensa literatura
ha analizado la posible relacién entre el nivel de transparencia en gobierno
corporativo y los factores institucionales. Para cuantificar esta informacién,
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se han propuesto diferentes indices, siendo los mas recomendados aquellos que
agregan la informacién de forma dicotémica y sin criterio de ponderacion.

En este sentido, nuestro primer objetivo en el trabajo fue realizar
un comparativo entre paises emergentes Latinoamericanos a través de la
construccién de un indice de transparencia en gobierno corporativo que integra
la informacion proporcionada en los sitios web de las empresas y en los informes
anuales. El segundo objetivo, fue analizar si los factores institucionales formales
referidos al sistema legal y las dimensiones de gobierno corporativo podrian
tener una influencia en el e-ITGC, a través del analisis de regresiéon multiple.

Los resultados descriptivos muestran diferencias significativas en el nivel de
divulgacion de informacién entre el grupo de paises analizados. Por un lado, las
sociedades cotizadas en México obtienen un e — ITGC del 72%, Argentina ape-
nas obtiene el 51%, mientas que Chile y Brasil un 59 % y 61% respectivamente.
Estos paises han centrado en mayor medida sus esfuerzos a la divulgacion de
informacién relacionada a ética y conflictos de interés. En cuanto a los fac-
tores que inciden en un mayor o menor nivel de transparencia, encontramos al
sistema legal, el tamafio y composicion del consejo y la presencia del comité
de auditoria. El tamano y endeudamiento de la empresa, el sector industrial
al que pertenece y el ano de estudio son variables significativas en el estudio.
Sin embargo, otras variables como la concentraciéon de la propiedad, la duali-
dad COB-CEOQ, la participacion femenina en el consejo, la edad de la empresa
y la rentabilidad corporativa no son significativas en el andlisis. En resumen,
estos resultados sugieren que los factores que han sido propuestos en la liter-
atura, y que han recibido sustento empirico como determinantes en el nivel de
transparencia en GC, juegan un papel importante en el contexto de estos paises.

Nuestro trabajo contribuyé a la literatura en tres aspectos principales: 1)
A pesar de que existe un amplio cuerpo de investigacién que ha puesto
atencion en el impacto que tienen las dimensiones de gobierno corporativo
sobre el nivel de transparencia, son escasos los estudios que se han enfocado a
la divulgacién de informaciéon sobre gobernanza empresarial en economias
emergentes Latinoamericanas; 2) el presente estudio es pionero en comparar
cudl ha sido el comportamiento en materia de transparencia en gobierno
corporativo e identifica si el sistema legal y las dimensiones de buen gobierno
son factores que inciden en el indice de transparencia; 3) los resultados de
esta investigacion podrian ser un referente para los responsables de emitir las
politicas y lineamientos en materia de gobernanza empresarial.

Existen varias limitaciones en este estudio. En primer lugar, el problema
subjetivo inherente a la calificacién y evaluacién de informacion recogida en los
informes anuales de muestra de empresas no puede ser excluido. En segundo
lugar, cada elemento que integra el e-ITGC tiene el mismo peso, no existiendo
un criterio de ponderacion. En tercer lugar, el andlisis de regresion lineal no
resuelve los problemas de causalidad entre variables.

No obstante, a pesar de las limitaciones antes mencionadas, los resultados
son lo suficientemente interesantes como para justificar y ampliar la
investigacion a otros paises. Otra linea futura de investigacién interesante es
incluir variables institucionales informales como la cultura y estrategia
empresarial y su influencia sobre la transparencia en gobierno corporativo. Otra
linea interesante, es realizar un estudio longitudinal por sector industrial, lo que
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permitiria analizar la incidencia de los atributos de gobierno corporativo en un
sector especifico de actividad.
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