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RESUMEN

En los ultimos afios, el tema del Gobierno Corporativo [GC] ha tomado mayor relevancia,
debido a al rol que ha asumido frente a sucesos a nivel mundial relacionados con
malversacion de fondos, corrupcion, conflictos de intereses de compafias con gran
trayectoria y reconocimiento. Sin duda, esta situacion ha motivado el interés de diversos
investigadores para realizar estudios que permitan determinar el nivel de repercusién que
posee su adopcion en diversos ambitos de las empresas. Por tal motivo, el presente trabajo
tiene como objetivo principal determinar, a partir de la literatura e investigaciones
encontradas, el impacto de la aplicacion del buen GC en la generacion de valor de las
empresas. Los estudios expuestos en el presente constituyen un referente, puesto que se han
realizado en diferentes paises y en determinados periodos de tiempo, en el que se presentan
resultados variados y se pone en evidencia la controversia que envuelve el nexo entre estos
conceptos, considerados variables de investigacion. Algunos de los resultados sefialan la
existencia de una relacion significativa entre ambas variables; sin embargo, a su vez, existen
indagaciones que no definen un vinculo significativo entre estas. Por ello, con el fin de
identificar la relacion, en principio, se expondran los conceptos principales en torno al tema
a través de la revision de la literatura entrelazada al GC y valor de la empresa. Posterior a
esto, se describen las posturas de diferentes autores frente al vinculo entre estos dos
conceptos, con el fin de obtener las conclusiones pertinentes y acordes a los objetivos del

presente trabajo.

Palabras clave: Gobierno Corporativo; valor de empresa; teoria de agencia; mecanismos de

Gobierno Corporativo.



ABSTRACT

In recent years, the issue of corporate governance has become more relevant because it has
played an important role in the face of global events concerning embezzlement, corruption,
conflicts of interest of companies with great track record and recognition; which has
motivated the interest of various researchers to carry out studies to determine the level of
Impact that its adoption has in various areas of companies. For this reason, the main objective
of this work is to determine, from the literature and research found, the impact of the
application of Good Corporate Governance on the generation of value of companies. The
studies presented herein are a reference, since they have been carried out in different
countries and in certain periods of time, presenting varied results and highlighting the
controversy surrounding the relationship between these concepts, considered research
variables. Some of the results indicate a significant relationship between the two variables;
however, in turn there is research that does not define a significant relationship between
them. Therefore, in order to identify the relationship, the main concepts around the topic will
initially be presented through the revision of the literature related to Corporate Governance
and company value, and then describe the positions of different authors against the
relationship between these two concepts in order to obtain the relevant conclusions and

according to the objectives of this work.

Keywords: Corporate Governance; Company Value; Agency Theory; Corporate

Governance Mechanisms.
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1 INTRODUCCION

No es un secreto que a lo largo de la historia, las empresas han tenido que alinearse a las
nuevas tendencias, requisitos de los clientes, innovacion constante, cambios politicos y
normativos, entre otros factores. Lo anterior, con el objetivo de brindar un mejor servicio y
continuar vigentes en el mercado. Sin embargo, a pesar de estos cambios, aun persiste el
objeto principal: generar valor, es decir, lograr que la compafiia sea rentable, lo cual permite

cubrir los pasivos y, a su vez, obtener un margen de retorno.

Sin embargo, para que una empresa pueda mantener su solidez en el mercado y retornos
sostenibles en el tiempo, el camino no es nada sencillo. Al depender de diversos factores,
tanto externos como internos, se deben adoptar algunas medidas o lineamentos que permitan
controlar la magnitud de la organizacion en las diferentes areas que la componen y regular
sus procedimientos o decisiones. Por tanto, es necesario partir desde el nivel jerarquico mas
alto, es decir, aquel en el que se toman las decisiones mas influyentes. Cabe aclarar que si
las resoluciones son apropiadas contribuirdn de forma significativa al crecimiento de la

empresa.

Quién toma las decisiones de caracter econémico y, a su vez, como las asume, es un aspecto
que afecta a todas las partes interesadas. Ademas, es un punto de partida para poder abordar
la idea de GC que, si bien no es la solucién a todos los problemas, podria ser una buena
opcién para sobrellevar algunas de las tantas y diferentes problematicas empresariales
referente a la toma de decisiones, relaciones entre partes interesadas y su impacto en la

generacion de valor de la organizacion.

No obstante, para ello, es necesario conocer la evolucién del GC a lo largo de la historia, su
definicion, alcance y conexion con la generacién de valor de la organizacion y su
contribucion a la mejor conduccidn de esta. Asi como también, se debe definir qué es el
valor de la empresa, qué variables intervienen y repercuten; para luego identificar a través
de qué metodo puede medirse y sostener si existe algun tipo de conexidn con la adopcién de
un buen GC.

Ahora bien, si se alude a los inicios o historia de la idea de GC es remontarse a décadas
pasadas. Como menciond Zavala (2017), quien realizé una breve resefia sobre la evolucion

del GC, este se encuentra presente desde la constitucion de las primeras grandes sociedades,



las cuales buscaban también formas de organizar su estructura y alinear los intereses de los

accionistas propietarios, directivos y consejeros.

Este término, poco a poco, tomo6 mayor relevancia y significado en la década de los afios 70;
en aquel momento, se evidencid una preocupacion de los accionistas por prevalecer sus
derechos de propiedad y retornos por las inversiones realizadas. Esto se presentaba en
respuesta a los actos de impunidad que ejercian los consejos de administracion y las
atribuciones que se practicaban respecto al patrimonio; uno de los hechos que marcaron esta

década fue la quiebra de la Compariia Penn Central (Zavala, 2017).

La Compaiiia Penn Central declaraba datos que no correspondian a sus ingresos y salidas de
efectivo, los cuales se relacionaban con sobornos y contribuciones ilegales a partidos
politicos. Al presentar una deuda que se incrementaba y una estructura patrimonial
deteriorada, el CEO de la comparfiia tomd la decision de repartir dividendos. Esta decision
constituyo uno de los primeros escandalos respecto a la falta de regulacion y proteccion de

los inversionistas y partes interesadas en general.

Sin duda, este hecho fue una motivacién, sobre todo en el caso de EE.UU, para obligar a las
organizaciones a realizar informes internos que permitieran identificar si habian incurrido
en algun tipo de actividad ilegal o de corrupcion. A consecuencia de esto, a muchas
empresas, se les exigio adoptar medidas del GC encadenadas, principalmente, con el consejo

de administracion para un mejor control de sus recursos.

En esta misma perspectiva, Ferraro (2019) menciono que en esta época es donde el GC inicia
una nueva era, a consecuencia del shock econdmico, necesidad de financiamiento a gran
escala, declinacion de la burocracia y sindicatos. Una nueva etapa en la que los accionistas
asumen un papel relevante en las organizaciones y se involucran en aras de salvaguardar sus

intereses e inversiones.

Otro punto de referencia y auge sobre la preocupacién de incluir lineamientos de un buen
GC surgi6 en la decada de los 90. Polly Peck y el Banco Internacional de Crédito y Comercio
[BCCI] tuvieron problemas en cuestiones de malversacion de fondos y corrupcion; esta
situacion dio lugar a internacionalizar el estudio sobre el GC. Puesto que, a través de estos
casos se observo una falta de regulaciones y lineamientos en las compaifiias, lo que hacia
indispensable la aplicacion de mecanismos de GC, los cuales ayudaran, de una u otra forma,

a evitar cometer algun tipo de acto ilicito (Zavala 2017).



Frente a ellos en 1992, se expuso el Informe Cadbury referido al GC. Dicho documento
oficial planteaba como objetivo principal motivar la adopcién de un GC para que, de esta
forma, las organizaciones muestren una imagen mas transparente y confiable al mercado. Lo
anterior, se llevaria a cabo por medio de una organizacion regulada, una auditoria interna y

designacion de responsabilidades (Cadbury Committee , 1992).

Segun lo evidenciado hasta el momento, se deja entrever que el GC ha tomado mayor
relevancia, interés y, asimismo, se ha identificado su no aplicacién y necesidad de
incorporarlo cuando se han presentado casos de organizaciones que no son administradas de
forma regular y licita. En estas dos Ultimas décadas, se ha puesto sobre la mesa nuevamente
la evidencia de la falta de control y manejo de grandes corporaciones como el caso de Enron,

Tyco, WorldCom y Parmalat.

Estas Gltimas compaiiias incurrieron en fraudes contables y financieros ejecutados por los
altos ejecutivos de las mismas compafiias. No solo repercutieron de forma negativa en la
imagen que proyectaban a nivel mundial, sino ocasionaron un desfalco financiero. De haber
adoptado los lineamientos de un buen GC, probablemente se habrian evitado cuantiosas
pérdidas econdmicas que afectaron a los accionistas y empleados, quienes a su vez, quedaron

sin trabajo.

Ahora bien, ya conocida la evoluciéon del GC en el transcurso de los afios, es necesario
delimitar el concepto; sin embargo, de acuerdo con los autores que han abordado el tema,
este no presenta una unica definicion. El término de GC hace referencia, segin Saona y San
Martin (2018), a un conjunto de mecanismos que van a permitir establecer ciertas reglas,
normas, procedimientos, politicas; las cuales, adoptadas en la empresa, aseguraran el

incremento de su valor y, por ende, la maximizacion de la riqueza de los accionistas.

En esa misma perspectiva, Siebens (2002) mencion6 una definicion propuesta por Schmidt,
quien también reconocié al GC como un conjunto de mecanismos, institucionales y
organizativos que permitiran resolver aquellos problemas enlazados con conflictos de
interés. Esto es vital para tomar las mejores decisiones en pro de la empresa. En esta misma
linea, Feils et al., (2018) consideraron las definiciones de Shleifer y Vishny (1997), quienes
sefialaron que el GC permite asegurar la obtencidn de retornos a los inversionistas; y la de
Armstrong et al., (2010) quien afirmo que el GC va a permitir alinear las decisiones y el

actuar de los gerentes con los de los accionistas.



Desde una perspectiva internacional, las definiciones que se han desarrollado en diversos
paises establecen ciertos lineamientos relacionados al tema, los cuales son referentes y guia
para su aplicacion. Entre ellas se encuentra la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo
Econdmico (OCDE, 2006) quien lo interpretd como un elemento esencial para incrementar
la eficacia y crecimiento de la empresa, puesto que se fomentan las buenas practicas y
relaciones entre los directivos en miras de establecer y cumplir objetivos que fortalezcan la

confianza de los inversionistas.

Para el Banco de Desarrollo de América Latina, mediante una publicacion de Bernal et al.,
(2012), més all de delimitarlo como un conjunto de préacticas, lo asocié como una disciplina
que va a permitir regular los nexos entre los administradores y su grado de responsabilidad,
los procedimientos, la gestion y control de los riesgos. En pocas palabras, la idea es coincidir
en el fortalecimiento de la confianza de los inversores y, a su vez, asegurar la creacion de

valor de forma sostenible, en el que se mejore la calidad y la gestion de las organizaciones.

Estos organismos, junto a otras instituciones como la Corporacién Financiera Internacional
[CIF] y el Instituto Europeo de GC, evalGan constantemente los principios y regulaciones
del GC a fin de actualizarlos y adaptarlos a los cambios que se presenten. Lo anterior se
aplica con base a experiencias de los diversos contextos y mercados en los cuales se ha

adoptado.

Después de conocer la historia y algunas de las definiciones del GC, resulta importante
retomar un término muy vinculado a este término en multiples articulos e investigaciones:
la teoria de la agencia. De acuerdo con Yusuf et al (2018), quien cita a Aguilera y Jackson
(2003); Brennan y Solomon (2008); Christopher, (2010); Daily et al., (2003), este podria
considerarse como el punto de partida mas influyente para la investigacion del GC, la

formulacidon de sus cddigos, lineamientos y la adopcidn de este.

Principalmente, la teoria de la agencia aborda el problema existente entre el control y la
propiedad. Arayssi y Jizi (2019) sefialaron que la teoria de la agencia pretende explicar los
conflictos vinculados con los intereses entre los gerentes y accionistas, con base a los
derechos de voto en decisiones de gestion relevantes. Incluso, se encarga del tema de la
separacién de la propiedad y el control de la compafiia como una opcién para aminorar el

riesgo en las decisiones tomadas.
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En este sentido, podria entenderse que cuando hay conflictos de intereses entre el control de
la empresa y la propiedad, la adopcion de un GC podria aminorar los problemas. Esto se
lograria al establecer acuerdos o, en contraste, controlar algunas decisiones que pudieran
afectar a las partes involucradas. Por ello, algunos autores respaldaron una repercusion
positiva del GC; sin embargo, existe, a su vez, un grupo de autores que no establecen
concretamente una relacion directa y del todo efectiva.

El GC y sus cddigos o principios son aplicables a todo tipo de empresas; sin embargo, las
empresas listadas en bolsa estan obligadas a adoptar algunos de estos criterios, dado que
permiten mantener mayor trasparencia de la informacion a nivel corporativo. Esto permite
mitigar riesgos en relacion con fraudes, brinda seguridad a los inversionistas, lo cual

desencadena en el crecimiento de la empresa y en la generacion de valor de esta.

El valor de la empresa, citado en Lizarzaburu et al., (2019), segun lo describi6 Parra (2013),
es un proceso en el cual se traduce en cifras los eventos econdmicos, con el fin de dar a
conocer, en términos monetarios, el valor del capital invertido en el tiempo y la recuperacion
de esta. Por otro lado, Damodaran (2002) indico que conocer el valor de la compafiia es
esencial para la toma de decisiones apropiadas, las cuales impulsaran al inversionista a tener

en cuenta los flujos de efectivo que espera obtener al realizar compras de activos financieros.

Sin embargo, si bien no se podria atribuir un valor exacto del precio de la empresa segun lo
sefialado previamente, si existen variables y métodos que pueden brindar una estimacion
mas cercana y casi exacta del nivel de creacion de valor de una organizacién. Esto permite
evaluar la compafiia en términos de rentabilidad, liquidez, endeudamiento, etc.; las cuales

podrian guardar relacion con la adopcién de un GC y su impacto en la generacién de valor.

La relacion entre GC y valor de la empresa esta dada en la medida en que los paises adoptan
sus principios o codigos; sin embargo, no se puede afirmar en su totalidad que, al ponerlos
en practica, se obtendrd un impacto positivo en la generacion de valor. Si bien muchos paises,
frente a la necesidad de presentar una gestion eficiente a los ojos de nuevos mercados e
inversionistas, han adoptado tales principios, el resultado ha sido limitado por diversos
factores que parten desde caracteristicas internas (tipo de empresa, la organizacion, entre
otros) hasta factores externos (tipo de economia, niveles de corrupcion, legislacion y

normatividad, etc.).

Al respecto, Gutiérrez y Saez (2017) mencionaron que la aplicacion del GC en EEUU y

Europa presenta diferencias sustanciales frente a la proteccion de los outsiders, debido a las
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caracteristicas de las sociedades y normativas presentes en cada pais. En el caso de EEUU,
si se evidencia un régimen que brinda proteccion a los inversionistas pasivos; sin embargo,

en Europa el régimen esta orientado a la proteccion de los accionistas activos y de control.

Por otro lado, es necesario indicar que en las economias emergentes, a diferencia de los
paises desarrollados, como lo sefialé Séenz y Garcia (2014) para el caso de Latinoamérica,
las organizaciones se caracterizan por un fuerte control de la propiedad familiar y una
legislacion todavia débil en materia de regulacion empresarial. Por lo que no se ha regulado
en todo sentido la proteccion de los intereses de los accionistas minoritarios, debido a la
corrupcion o el tipo de estructura de la propiedad. Igualmente, las juntas directivas no son

del todo independientes por lo que no se realiza un seguimiento en la toma de decisiones.

Si bien existen limitaciones en la adopcion del GC en algunos paises, aun se motiva a la
implementacién de codigos, con el fin de contribuir al crecimiento de la empresa y a la
generacion de valor. Muchos autores han confirmado a través de estudios la relacion del GC
y su impacto en la generacién de valor a través de una toma de decisiones correcta, alineacion
de intereses, juntas independientes, entre otros puntos; estos se analizan en los siguientes

apartados, en los que se sustenta la relacion y el grado de impacto.

Por esta razon, el objetivo principal del presente trabajo es determinar, a partir de la literatura
e investigaciones encontradas, el impacto de la aplicacién del buen GC en la generacion de
valor de las empresas. Como ya se ha descrito, existen autores que respaldan dicha conexién;
sin embargo, existen también algunos autores que no estan de acuerdo con dicha postura y

sostienen que tal vinculo es limitado por diversos factores.

Por lo tanto, se pueden desprender dos objetivos especificos: identificar las posturas y
variables que sostienen que un buen GC tiene un impacto positivo en la generacion de valor
de la empresa; y, por otro lado, identificar las posturas y variables que presentan resultados

no significativos entre la relacion del buen GC y la generacion de valor de la empresa.

Son muchos los eventos que han marcado historia y han sido puntos de referencia sobre la
importancia de la adopcion de un GC, puesto que han ocasionado dafios y pérdidas
irreparables. Un ejemplo que sustenta el papel relevante del GC es el caso Enron, en el que
la falta de transparencia en la rendicion de cuentas traspaso el entorno empresarial; esta
situacion mostré en el mercado una accion cotizada en bolsa por USD 90 cuando en realidad

su valor ascendia a un dolar.
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Por ello y muchos otros casos mas, es importante abordar el tema de GC y su impacto en la
generacion de valor de la empresa, dado que, al no contar con lineamientos o codigos que
sean el soporte en el que se basan las decisiones de la empresa y que, a su vez, permitan
regular el manejo econdmico, conduce a tomar decisiones equivocadas. A grandes rasgos,
esto incurre en perdidas no solo en términos monetarios, sino también que afectan a los
empleados, a sus familias, a la sociedad, a los inversionistas, al mercado e, incluso, a la

imagen del pais segun sea la magnitud del evento.

Por tanto, cada una de las posturas con base a investigaciones realizadas, seran el sustento
de las conclusiones obtenidas y proporcionaran una vision mas amplia de la relacién entre
GC y generacion de valor. Dicho vinculo permite identificar las fortalezas o debilidades que
presenta su adopcion en los diferentes mercados y paises. Asimismo, permitira reevaluar
algunos aspectos del GC en miras de realizar las modificaciones necesarias para la mejora 'y
actualizacién de los Codigos del buen GC, en el que se tome en cuenta el contexto en el que

se desenvuelve cada empresa.

De igual manera, la relevancia del presente trabajo radica en el interés por dar a conocer la
relacién del GC y valor de la empresa con base a las diferentes posturas sustentadas en
investigaciones realizadas. Igualmente, contribuir a que en un futuro otras indagaciones u
organizaciones consideren la presentacion de cada una de las posturas y puedan reevaluar el

impacto en el que se modifiquen o atenten aquellos factores que limitan su adopcion.

Finalmente, la estructura del presente trabajo se compone de una revision de la literatura
relacionada al tema de GC y valor de la empresa. Lo anterior, seguido de las posturas de
diferentes autores frente a la relacion entre estos dos conceptos a partir de las investigaciones
y estudios realizados en diversos contextos, con el fin de obtener las conclusiones pertinentes

y acordes a los objetivos del presente trabajo.
2 MARCO TEORICO
2.1 Gobierno Corporativo

Cuando se hace referencia al GC, hay que relacionarlo con casos emblematicos ya
mencionados, correspondientes a malversacién de fondos, corrupcién, entre otros; casos
donde ha tenido un papel importante de tipo regulador. Por ello, muchos autores al momento

de definirlo coinciden en sefialar que corresponde a un conjunto de normas, lineamientos,
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criterios, mecanismos, entre otros términos normativos que pueden adoptar las empresas
para lograr una mejor organizacion en aspectos administrativos, estratégicos, financieros.
Mirandolo asi, mantiene cierto control en la toma de decisiones y en la repercusion de estas

hacia las partes involucradas en la empresa.

Por ejemplo, dicha idea se sostiene en la literatura, la cual considera al GC de la siguiente

manera:

[...] Unsistema a través del cual las empresas son dirigidas y controladas. Asimismo,
se presume que un buen Gobierno Corporativo ayudaria a operar de manera mas
eficiente, atraer y retener capital financiero y humano, mitigar riesgos, evitar la mala
gestion y crear valor econdmico para la organizacion. (Lizarzaburu et al., 2019, p.
81)

Aguilera y Crespi-Cladera (2016) abordaron el tema de GC, el cual consiste en sumergirse
en una gran variedad de asuntos entrelazados al manejo y caracteristicas de la empresa. En
dicha delimitacion, se resalta la estructura de la junta, temas de transparencia,
responsabilidad y rendicion de cuentas. Bajo esa misma percepcion, para Buallay et al.,
(2017), el GC influye en la gestidn y control de la empresa proporcionandole cierto nivel de
trasparencia entre las decisiones y relaciones de los accionistas y principal. En esta relacion
se resalta la distribucion equitativa entre los participantes, tanto de las recompensas como

de las responsabilidades a fin de evitar los conflictos de intereses.

Por otro lado, en vista de las multiples definiciones que describe la literatura sobre el tema,
Claessens y Yurtoglu (2013) las divide en dos categorias. En primera instancia, alude al GC
como el conjunto de patrones que permite evaluar y medir el desempefio, crecimiento,
estructura financiera y las relaciones entre las partes interesadas de la compafiia. En otros
términos, considera los factores internos de esta, aguellos que son necesarios cuando se lleva

a cabo una evaluacién de forma individual.

Por tanto, es de esperarse que la segunda categoria, a la que hacen referencia los autores, se
asocie entonces con aquellos factores externos que seran adecuados para emplear cuando se
realizan comparaciones entre empresas o distintos paises. En este sentido, se retoman los
sistemas legales, judiciales, los mercados y la manera en que estos afectan al
comportamiento de la organizacion. Incluso, se analiza la expectativa que generan frente a

los inversionistas, lo que, sin duda, pone en evidencia la magnitud del alcance del GC.
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De acuerdo con esto, resulta importante, bajo su naturaleza reguladora, profundizar el tema
de la adopcion de un GC en las empresas. Estas acciones van a permitir resolver conflictos
de intereses entre las partes interesadas y, asimismo, llegar a acuerdos donde los beneficios
obtenidos sean reglamentados y se eviten actos ilicitos. Como lo cité Arayssi y Jizi (2019),
“[...] el buen GC garantiza que el entorno empresarial sea justo y transparente y que las
empresas rindan cuentas de sus acciones [...]” (p. 598). Ahi radica el interés e importancia

de las investigaciones sobre dicho topico a nivel mundial.

A su vez, Buallay et al., (2017) reforzaron la relevancia del GC a traves de Guo y Kumara
(2012), quienes comentaron que este le atribuye al mercado la confianza necesaria para que
los inversionistas puedan destinar su efectivo hacia las empresas, en la medida de que se
sienten respaldados por los principios con los que se rigen. De modo que, al reconsiderar el
planteamiento expuesto por Claessens y Yurtoglu (2013), este autor sintetiza en cierta forma
y, a su vez, resalta el impacto e influencia del GC, a través de cinco puntos, tanto en las

empresas como en la dindmica de los paises.

e Favorece Yy facilita el acceso a las empresas al financiamiento externo, dado que
se fomentan las inversiones.

e Incrementa el valor de las empresas asociadas y genera el interés de los
inversionistas.

¢ Regula laasignacion de recursos y contribuye al desarrollo de una mejor gestion.

e Puede considerarse un factor que mitigue el riesgo frente a crisis financieras.

e Mejora las relaciones entre las partes interesadas.

De acuerdo con lo indicado, es razonable considerar que una compafiia administrada bajo
los lineamientos de un buen GC sea atractiva para los inversionistas. Esta situacion se
presenta por las caracteristicas que cumple la organizacion: rendicion de cuentas
transparente, informacion clara, precisa y veridica, entre otros; aspectos que son apetecidos
en los mercados. Asimismo, esta es una de las razones por las cuales muchos paises le
atribuyen importancia a este tema, dado que se ven en la necesidad de querer regirse bajo

dichos codigos, con el fin de incrementar su valor en el mercado.

Desde otra perspectiva, Saenz y Garcia-Meca (2014) consideraron lo expuesto por Leuz et
al., (2003) y afirmaron que es razonable considerar, en respuesta a los escandalos financieros
de empresas reconocidas a nivel mundial, que se haya resaltado la necesidad de adoptar

medidas reguladoras para proteger la transparencia de la informacion, reducir los conflictos
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de intereses y fortalecer la funcion de los auditores con el Unico propésito de proteger a los

inversionistas e incrementar la confianza en el mercado.

Muchos autores convergieron en la idea de que un buen GC permite regular y orientar a las
empresas, con el objetivo de mejorar de forma organizacional y, en consecuencia, influir de
forma positiva en los resultados de esta, es decir, contribuir a la generacion de valor. Existen
entidades a nivel mundial que han generado cddigos y lineamientos de buen GC que, poco
a poco, se han convertido en estandares internacionales a los que las empresas pueden
adoptarse a fin de ser competitivos. Asi pues, se logra capturar la atencion de los

inversionistas en diferentes mercados a nivel mundial.

Algunas organizaciones a nivel internacional que desarrollan el tema de GC lo definen y
proporcionan a diversos paises los lineamientos necesarios referidos al tema; entre ellas se
encuentran: la Organizacién para la Cooperacion y Desarrollo Econémico [OCDE], el Banco
de Desarrollo de América Latina [CAF], la Corporacion Financiera Internacional [CIF] y el
Instituto Europeo de GC, entre otras. Estas se encargan de evaluar constantemente los
principios y regulaciones del GC a fin de actualizarlos y adaptarlos a los cambios que se
presenten, en el que se retomen las experiencias y los diversos contextos y mercados en los

cuales se ha adoptado.

Una de las mas representativas es la OCDE, quien desde 1999, promulgé los principios de
GC, con el objetivo de ser un marco referencial para las diferentes compafiias. Asimismo, es
la encargada de evaluarlos, revisarlos, adaptarlos y actualizarlos de acuerdo con la
experiencia, contexto y las nuevas tendencias o demandas del sector empresarial. En una de
sus ultimas publicaciones, la OCDE, junto al Foro de GC del G20, realizaron la revision de

los seis principios, los cuales se detallan en la Figura 1.
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Figura 1. Principios de Gobierno Corporativo (OCDE 2016)

Fuente: (OCDE, 2016)
2.1.1 Gobierno Corporativo y la teoria de agencia.

Cuando se estudia el tema de GC, muchos de los expertos hacen mencidn a la teoria de la
agencia y, como conclusion, sefialan su estrecha relacion e, inclusive, algunos tienden a
indicar que dicha teoria explica, de cierta forma, el origen del GC. Sin embargo, habria que
analizar el vinculo que existe entre estos términos. Cabe recordar que la teoria de la agencia
centra su estudio en los vinculos entre los duefios de las empresas y los que dirigen las
agencias, basandose en los conflictos producidos a partir de las decisiones que estos toman.
Suele ocurrir que muchas veces los resultados no satisfacen las expectativas de los

involucrados.

La teoria de agencia, en términos de Aguirre (2014), ofrece panoramas como, por ejemplo,
cuando una empresa cuenta con un proyecto que cumple todos los requisitos o elementos
para obtener rendimientos positivos y este no llega a realizarse. Inclusive, proyectos
considerados inviables por los costos que van a producir que, si llegan a efectuarse, esto se

da principalmente por las diferencias de interés u objetivos de los agentes econémicos.

Para Contreras et al., (2015), considerar la teoria de la agencia es indispensable cuando se

pretende realizar estudios principalmente sobre la forma de Gobierno de las organizaciones.
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Asimismo, identifico dos actores clave presentes en esta teoria: el principal, el duefio de la
empresa y los “agentes” conformados por un gestor, gerente, director o administrador. EStos
sujetos enfrentan tres conflictos principales: la motivacion e intereses de cada una de las

partes; la informacion que manejan y su posicién con respecto al riesgo que asumen.

En esa misma linea, Clarke et al., (2019) reflexionaron acerca de la teoria de la agencia como
la principal explicacion e interpretacion del GC; de igual manera, consideraron lo expuesto
por autores como Fama (1980), Fama y Jensen (1983), Jensen y Meckling (1976). Estos
ultimos aludieron a la teoria de la agencia como aquella que pretende, a través de la junta
directiva, mantener el equilibrio entre los intereses de los gerentes y los accionistas, mientras
maximiza el rendimiento para los principales. Hay que asumir a este Gltimo como uno de los
principales objetivos de esta teoria, puesto que ha tenido injerencia en la distorsion de la

conexion entre los gerentes y directores debido a sus motivaciones personales.

Chari et al., (2019) plantearon la teoria de la agencia desde el riesgo que asumen las partes
involucradas. Ante esto, comentaron que los gerentes tienden a estar poco dispuestos a
asumir mas riesgos que los accionistas, quienes tienen la opcion de diversificar su capital a
diferencia de los primeros. Como consecuencia, en la medida de que los gerentes asuman,

mayor o menor riesgo, este se reflejaré en el valor para los accionistas.

En ese sentido, se puede indicar que el problema central de la teoria de agencia se
fundamenta en el vinculo principal-agente, en el que se considera al principal como aquella
persona que encarga la administracion y gestion de ciertas actividades de la empresa a los
agentes. Esta decisién se lleva a cabo, debido a que se espera que estos ultimos con la
autonomia que presentan, tomen decisiones en las que prevalezcan los intereses del
principal. Sin embargo, los agentes, debido a su funcion, cuentan con informacion que en
ocasiones no llega a manos del principal, por lo que los resultados dependen de la efectividad

de estos agentes con base a las decisiones que consideren mas “oportunas”.
2.1.2 Gobierno Corporativo y ética en la toma de decisiones.

En correspondencia con lo citado, la toma de decisiones requiere entonces ser atendida con
mayor detenimiento, puesto que estas pueden afectar el crecimiento de una empresa o, caso
contrario, aportar mayor valor a esta. Es por esta razon que las decisiones que se tomen desde
el nivel jerarquico mas alto y, por parte de los administradores, gerentes u otros agentes,

deben ser éticamente apropiadas; de tal forma que puedan contribuir al crecimiento de la
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organizacion no solo en aspectos econdémicos, sino que, a su vez, permitan lograr un

crecimiento holistico a nivel organizacional.

Como se ha explicado, la idea de GC, a través de sus lineamientos, codigos y mecanismos
podria considerarse como una buena opcion para poder sobrellevar algunas de las tantas y
diferentes problemaéticas empresariales en lo que corresponde a la toma de decisiones y
garantiza la transparencia, equidad e impacto de estas de forma positiva. Si se atiende a lo
expuesto por Siebens (2002), “[...] el Gobierno Corporativo representa una tendencia hacia
una direccion decente, justa y confiable: “hacer las cosas correctas (buenas) y hacer las cosas

bien [...]. Asi, en esencia, el Gobierno Corporativo es una atencion de calidad” (p. 110).

Asi pues, se puede ratificar que el GC pretende establecer el equilibrio entre los intereses de
las diferentes partes interesadas a traves de decisiones responsables, las cuales favorezcan
una regulacion y control de estas; se mejoren las practicas empresariales y repercutan en las
diferentes areas de la compafiia. Tal como lo afirmé Lizarzaburu et al., (2019), quien llegd
a la conclusion de que el GC contribuye a la toma de decisiones, puesto que mantiene en

equilibro la relacion entre los accionistas y directivos.
2.1.3 Modelos de Gobierno Corporativo.

En la actualidad, el GC ha sido adoptado por muchos paises a nivel mundial; sin embargo,
su aplicacion progresiva no ha sido desarrollada en la misma velocidad o forma en cada uno
de ellos, lo cual depende claro de las caracteristicas propias de cada continente, region o
peculiaridades de cada pais e inclusive de cada empresa. De acuerdo con lo anterior, resulta
previsible sefialar que los paises desarrollados han sido los pioneros en implementar un buen
GC, puesto que cuentan con un sistema legal que reduce el nivel de corrupcion y respalda el

nivel de transparencia de las organizaciones.

Por otro lado, como lo sefiald Arayssi y Jizi (2019), los paises en desarrollo aln presentan
limitaciones en su adopcion al Gobierno corporativo, puesto que no se encuentran bien
organizados y su regulacion es débil. Esto se presenta, principalmente, por las politicas y
normas que presenta cada pais, en relacion con el manejo legal de las empresas en diferentes
aspectos, lo cual evita en muchos casos mejorar la calidad de gestion de estas y provoca que
estas sean poco atractivas para los inversionistas de paises desarrollados, a consecuencia de

la falta de estabilidad y confianza que brindan.
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Frente a ellos, algunos autores han identificado diversos modelos de GC, clasificados de
acuerdo con distintos aspectos macro, como las diferencias entre paises desarrollados y
paises emergentes, sistemas legales, sistemas judiciales, entre otros; asi como factores o
caracteristicas mas internas como los tipos y el tamafio de las compafiias, su estructura,

composicion de junta, regulacion interna, etc.

Entre la literatura revisada se ha podido identificar tres modelos: el modelo angloamericano,
modelo japonés y el aleman. No obstante, Garcia et al., (2015) retoman los estudios previos
de diversos autores, quienes propusieron dos modelos principales que se originaron en paises
desarrollados: el sistema anglosajon y el sistema continental. Este dltimo esta dividido en el

sistema latino y el sistema germanico.
¢ Modelo angloamericano.

El modelo Angloamericano tiene como principal objetivo generar valor y proteccion para
los accionistas. Factores como la rendicién de cuentas, calidad en el manejo de la
organizacion y transparencia no son relevantes para el fin Gltimo de los accionistas con
mayor poder. Estos agentes buscan obtener beneficios y, por tanto, la adopcién del GC
amplia este margen de beneficios hacia otras partes interesadas (Siebens, 2002).

Cabe sefialar que, si bien lo indicado por el autor al parecer resta importancia a la rendicion
de cuentas y transparencia, es necesario indicar que estos son respaldados por el nivel de
proteccion por parte del sistema legal de los paises que lo conforman hacia los inversionistas.
De igual manera, los paises anglosajones, entre ellos Estados Unidos y Reino Unido,
presentan niveles de transparencia alto y las empresas se caracterizan por contar estructuras

de propiedad controladas, lo que facilita la regulacion de estas.

Garcia et al., (2015) también sintetizaron algunas de las caracteristicas mas resaltantes de
este modelo. Asi pues, presenta bajos niveles de corrupcion y mercados controlados; ademas,
citando a Weimer y Pape (1999) y Franks y Mayer (1990), se resalta que la informacion esta
al alcance de los accionistas tanto mayoritarios y minoritarios. Ambos son amparados por
las leyes de los paises que lo conforman y, en contraste, el papel de los administradores se

centra en maximizar el valor para estos.

e Modelo aleman o modelo europeo.

Este busca que la organizacion en su conjunto logre beneficiar a todas las partes interesadas

a partir de las decisiones tomadas. Por ello las empresas tienden a ser muy competitivas, lo
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que provoca el interés de los inversionistas en el mercado. Es importante sefialar que los
lazos familiares de estas empresas se han extinguido, lo cual ha eliminado, de esta manera,
la asignacion de beneficios a los clanes familiares y se valora el control por parte de la

administracion en aras del desarrollo de la compafiia.

Para Aguirre (2014), el modelo europeo considera no solo a los accionistas de la empresa,
sino también a los trabajadores que conforman el directorio, a los clientes, reguladores.
Inclusive, al pablico en general en su tarea de promover y estimular la confianza en la
empresa. Sin embargo, el autor afirmd la idea de que, en comparacion con otros modelos de
GC, este resulta menos innovador, puesto que muchas de las empresas son controladas por
los bancos. En definitiva, esto reduce la transparencia en la informacién y eleccion de los

representantes del directorio.
e Otros modelos de Gobierno Corporativo.

Algunos autores hacen referencia a otros tipos de modelos, sin embargo, la literatura no es
abundante en relacion con la descripcion de estos. Entre estos se encuentra el modelo
japonés, el cual tiene como objetivo principal brindar la proteccion a las partes interesadas,
lo cual deja en Gltima instancia a los accionistas. Por tanto, suele establecer relaciones a largo

plazo entre inversionistas y la organizacion.

Por otro lado, también es importante citar el modelo continental, cuyas caracteristicas se
fundamentan en las peculiaridades propias de las empresas que lo componen, quienes, por
lo general, tienden a ser compafiias con propiedades concentradas y en su mayoria de indole
familiar. Por tanto, es de entenderse que los intereses de los accionistas van de la mano con
los de los administradores y, asimismo, es fundamental considerar que, en algunos casos,

representan la misma persona (Aguilera y Crespi-Cladera, 2016).

Desde otro punto de vista, algunos autores resaltaron las caracteristicas de los mercados
emergentes, en los que predominan las empresas familiares, estatales y/o controladas por
compafiias extranjeras. Para Da Silveira et al., (2010), por ejemplo, América Latina se
caracteriza por sus altos niveles de concentracion de propiedad, la cual estd controlada
principalmente por conglomerados industriales o financieros de acuerdo con lo que sefiala
Séenz et al., (2014) quien cita a Lopez y Saona (2005) y Céspedes y Co (2008). Dichos
autores apuntaron a que las juntas no son del todo independientes por lo que resulta dificil

tener informacion y poder controlar las decisiones tomadas por los gerentes en concordancia
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con Santiago y Baek (2003), Lefort (2005) y Helland y Sykuta (2005). Por ultimo, refieren
a que el nivel de corrupcion que presentan estos paises emergentes afectan la efectividad de
los lineamentos de GC de acuerdo con Gill y Kharas (2007) y Aidt (2009).

2.1.4 Mecanismos del Gobierno Corporativo.

En la basqueda de lograr alinear los intereses de los gerentes con los de los accionistas, se
han determinado algunos mecanismos de control que tienen como objetivo mitigar o llegar
aresolver el conflicto de intereses ente los gerentes y accionistas (Aguilera'y Crespi-Cladera,
2016). Ahora bien, la clasificacion o denominacién de los mecanismos varia segin lo
documentado por los autores, pero en lineas generales se consideran la estructura de

propiedad, el tamafio de la junta o directorio, independencia de la junta, entre otros.

Los mecanismos del GC identificado por los autores suelen dividirse en dos grupos:
mecanismos de control interno y mecanismos de control externo. Los primeros contribuyen
a mitigar la expropiacion indebida por parte de los accionistas mayoritarios y, al mismo
tiempo, brindar medidas de proteccion a los accionistas minoritarios. En lo correspondiente
a los mecanismos externos, son aquellos establecidos de forma general en un pais o region
como, por ejemplo, las normas, leyes referidas a la composicién, organizacion y regulacion
de las compafiias, asi como los derechos y normas de proteccion hacia los inversionistas y

accionistas.

e Tamafio e independencia de la junta.

Las opiniones son diversas cuando se debate acerca del tamafio de la junta. Arayssi y Jizi
(2019) sostuvieron la idea de que algunos autores consideran que una junta que cuenta con
varios actores resulta beneficiosa, puesto que la diversidad de opiniones permitira tomar
mejores decisiones Yy, de este modo, lograr una mayor transparencia en la divulgacion de la
informacion. Sin embargo, por otro lado, considerar una junta mas pequefia evitaria los

conflictos referidos a la toma de decisiones.

Para Acero y Alcalde (2012) los consejos de administracion van a permitir sobrellevar el
problema de agencia mediante las funciones de asesoramiento y control. Incluso, para
algunos especialistas, las juntas independientes y con menor nimero de integrantes resultan
ser muy eficientes, puesto que tendran mayor control y las coordinaciones se realizaran con

base a los intereses de las partes involucradas.
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Villanueva (2016) hizo referencia, por ejemplo, a que la junta es un mecanismo de control
interno del GC, basadndose en que en esta recae la responsabilidad de proteger y maximizar
el retorno de las inversiones. Esto permite superar los inconvenientes presentados por los
problemas de agencia, lo cual permite tomar un papel de mediador entre los accionistas y ser
un ente supervisor y disciplinario. De igual modo, Garcia et al., (2015), consideraron a la
junta directiva como tal; afladieron que la independencia de la junta permite tomar decisiones
éticamente correctas alineadas con los intereses de los propietarios y partes interesadas. A
su vez, Claessens (2013) ratificd la necesidad de juntas independientes, dado que afiaden

valor a las compaiiias en los mercados.
e Estructura de propiedad.

Uno de los factores que influyen en el desarrollo del buen GC y que es, en parte, un punto
que ha sido tocado en los diferentes sistemas de GC corresponde a la estructura de la
propiedad. Esto se debe a que muchos de los paises, hasta la fecha, cuentan con compafiias
0 empresas familiares, en los que los duefios y los que la dirigen muchas veces adoptan doble
funcion. Esto ocasiona que distorsione, en cierta parte, la objetividad en la resolucién de
decisiones. Por ello, las caracteristicas de la estructura de la propiedad de las empresas es
una pieza clave a considerar para determinar en qué magnitud se crea o destruye valor en la
organizacion, a causa de las decisiones tomadas por el principal (duefio, accionistas) y los

agentes (administradores, gerentes).

Para definir la estructura de propiedad, conviene aludir a S&enz y Garcia (2014), quienes
precisaron que es la forma en la que se distribuye el capital de la empresa con base al poder
del voto y documentos que acreditan derechos, convirtiéndola a su vez en un mecanismo de
control interno. Esta estructura de la propiedad puede categorizarse en dos tipos, segln
algunos autores consideran: la propiedad concentrada y la propiedad dispersa.

La propiedad dispersa se caracteriza por priorizar la medicion de los costos entre los
administradores y accionistas. Para Neova (2003) Dyck y Zingalez (2004), como se citd en
Da Silveira et al., (2010), se describe a la propiedad concentrada como aquella en la que
existe una inminente posibilidad de que los accionistas mayoritarios obtengan beneficios
propios por el control que poseen frente a los accionistas minoritarios. A su vez, considera
lo expuesto por Coffe (2005), como se cité en Da Silveira et al., (2010), quien menciond
que, en propiedades dispersas, el principal problema se da en la administracion de las
utilidades. De igual manera, en propiedades concentradas los problemas a enfrentar se
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vinculan con la apropiacion de beneficios privados a través de mecanismos como el

tunelling, transacciones sesgadas, entre otras.

En el caso de la propiedad concentrada, Chen (2011) hizo alusién al término expropiacion,
puesto que consider6 que un alto nivel de concentracion puede generar que el grupo
controlador, al hacer uso del poder que poseen, realicen gestiones a fin de obtener uno que
otro beneficio; situacién que perjudica a los accionistas minoritarios, los cuales se

encuentran desprotegidos ya que no cuentan con poder de voto.

En cambio, en las empresas con estructuras de propiedad dispersa, la expropiacion de los
recursos va a ser mejor controlada, dado que, en este caso, es el agente (administrador) es
quien tendra control de algunas decisiones que buscaran la equidad entre el principal y los
accionistas. Asimismo, en este caso, los accionistas pueden ejercer presion frente a
irregularidades con el fin de defender sus intereses. Sin embargo, se debe tener en cuenta

que el agente puede, en su posicién, tomar decisiones no necesariamente correctas.
e Diversidad de género en la junta.

Para Harris y Helfat (1998), como se citaron en Mahmoud y Mohammad (2019), la presencia
de mujeres en la junta influye en la calidad de las mejores practicas ambientales, sociales y
de gobernanza de una empresa (ESG); asi como en el valor de la organizacion de forma

positiva.
e Dualidad del CEO,

Cuando se habla de dualidad del CEO, Buallay et al., (2017) mencionaron que este se da
cuando el presidente del consejo, quien es el responsable de gestionar la compafiia con base
a la toma de decisiones de la junta, se combina con las funciones del CEO quien administra
la junta. Por tanto, se corre el riesgo de provocar conflictos de intereses que repercutan de

forma negativa en el rendimiento de la empresa.
e Mecanismos alternos propuestos.

Gutiérrez y Saenz (2017), al considerar el control de los accionistas mayoritarios y con el
fin de controlar el poder que poseen, expusieron tres mecanismos de control:
responsabilidad, salida y voz. En lo referente al de responsabilidad sostiene que se debe
rendir cuentas de las decisiones que se tomen en todo nivel y que afectan a los accionistas.
En contraste, el mecanismo de salida radica en la manera en que los accionistas minoritarios

pueden, de forma unificada, hacer valer sus derechos, lo cual exige la devolucién de parte
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de lo invertido; de esta forma, se disciplina a los outsiders. Finalmente, el mecanismo de voz

se refiere a la necesidad de la supervision y control del consejo.
2.2 Valor de empresa

Valorar una empresa, en el lenguaje cotidiano, podria entenderse como asignar un valor
numérico a los retornos obtenidos de las inversiones realizadas. Sin embargo, el analisis de
valorar una empresa va méas alla de esta simple operacion, puesto que no solo deben
considerarse las variables de ingresos, egresos y ganancias totales, sino recurrir a otras
multiples variables cuantitativas, cualitativas y metodologias que pueden brindar una
valoracion mas exacta de la empresa, considerando factores que no son solo financieros, sino

que, a la larga, permiten tomar mejores decisiones para continuar generando valor.

Determinar el valor de una empresa debe ser una préactica recurrente; sin embargo, esta
valoracion se hace indispensable en ocasiones, como lo sefial6 Alvarez (2009) frente a casos
como el ingreso o retiro de socios, las transacciones de compra y venta, y la evaluacion de
la gestion de la administracion; esto, con el fin de maximizar el valor de la empresa, analizar
la situacion financiera del negocio y establecer un nuevo emprendimiento. Todos estos casos
marcan un punto de quiebre en cuanto a las decisiones a tomar con base en el analisis de la
generacion de valor de la empresa, el cual debe realizarse a través de metodologias
adecuadas, teniendo en cuenta las caracteristicas de cada empresa.

Para Pérez-Carballo (2017), la valoracion de una empresa consiste en estimar su valor
razonable o tedrico, y su aplicacion coincide con Alvarez en algunos aspectos, pues la
considera necesaria en muchos casos. Entre estos, al estimar periédicamente el valor creado
y la rentabilidad para el accionista, al identificar variables relevantes y puntos sensibles a
modificar o tener en cuenta, al reevaluar estrategias con base en los resultados obtenidos, al
evaluar la gestion en linea con la creacién de valor, al fijar el precio de compra y venta de
acciones o activos, y, finalmente, al contrastar el valor tedrico con el precio del mercado

para la toma de decisiones de inversion en la bolsa.

La necesidad de valorar una empresa se aplica a diversas situaciones, como las ya sefialadas,
y es ahi donde cobra importancia la medicion de dicho valor. No obstante, para algunos
autores la valorizacién de una empresa es un método netamente cuantitativo. De acuerdo con
ello, se cita nuevamente a Lizarzaburu et al. (2019), quienes sefialaron, segun lo describio

Parra (2013), que valorar una empresa es un proceso que traduce en cifras los eventos
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econdmicos con el proposito de dar a conocer en términos monetarios el valor del capital

invertido en el tiempo y la recuperacion de este.

Por otro lado, autores como Lopez y De Luna Butz (2001) consideraron que valorar una
empresa es emitir un juicio que puede ser subjetivo, lo que no brindaria un valor exacto de
en relacion con la realidad econémica de la empresa; esto pone en evidencia que no es
posible obtener la exactitud con respecto al valor de la empresa y guarda relacion con aquella
frase o concepto que sefiala “el valor del dinero en el tiempo”. Las definiciones sobre el tema
de valoracion y creacion de valor de empresa son multiples, y son muchos los autores que
han considerado dichos conceptos; entre ellos, Chu (2015), quien resumid la idea de algunos
autores que consideran que se crea valor cuando el rendimiento del capital invertido supera

al costo de oportunidad, es decir, el costo de obtener los fondos.

Entonces, frente a la necesidad de valuar una empresa, se han creado métodos y se han
analizado diversas variables que brindan una estimacion mas cercana y casi exacta del nivel
de creacién de valor de una empresa. Para ello, se consideran variables cuantitativas como
rentabilidad, liquidez y endeudamiento; y variables cualitativas como hechos de

importancia, toma de decisiones, gestion de la empresa y gobierno corporativo (GC).
2.2.1 Metodologias de valorizacion.

Por su parte, Fernandez (2008) defini6 la valoracion de una empresa como un ejercicio de
sentido comdn, el cual podria entenderse como una accion que se realiza de forma periddica
y que no requiere de muchos conocimientos técnicos, sino que, a partir de la experiencia, se
obtiene un mayor dominio sobre los métodos empleados. Este autor los clasificd en seis
grupos, detallados en el Anexo 1, los cuales abarcan métodos con base en el balance, las

cuentas de resultados, el descuento de flujos, la creacion de valor y las opciones.

Asimismo, Damodaran (2002) establecié que existen tres enfoques de valoracion: la
valoracion de los flujos de efectivo descontado, la valoracion relativa y la valoracion de
reclamacion contingente. En el primer enfoque, se evalla el valor presente de los flujos de
efectivo esperados en un determinado horizonte; en el segundo, se pretende valorar un activo
al comparar el precio de los activos con una variable en comun; y en el tercer enfoque, se

aplican los métodos para valorar acciones para medir la rendicion de los activos.

Cabe sefialar que para poder aplicar algunas de las metodologias a fin de valorizar una
empresa debe conocerse la situacion de esta. Aguirre (2014) resaltd tres escenarios
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propuestos por los autores Pérez-Cotapos y Silva, estos se refirieron a empresas en
liquidacion, en las cuales solo se puede trabajar de acuerdo con su valor sustancial. El
segundo escenario se propone para empresas en normal funcionamiento, con resultados
positivos; estas analizan con base en flujos futuros o se considera el historico y el ciclo de la
empresa, de tener resultados negativos. Finalmente, el tercer escenario se refiere a los nuevos
emprendimientos, donde se deben considerar los objetivos del proyecto. A continuacion, se
describen los métodos y variables que consideran algunas de las metodologias mayormente

empleadas al valorizar una empresa.
e Métodos basados en el balance:

Estos radican en la estimacion del valor del patrimonio segun la informacion obtenida en el
balance, por lo que se suelen considerar estimaciones estéticas, dado que no se tienen en
cuenta factores como la evolucion o la situacion del mercado en el que se desenvuelven, los
cambios internos en la empresa, los riesgos asumidos, los proyectos a futuro y los puntos
que no se reflejan en los estados financieros. Asi es como lo definié Fernandez (2008), quien,

a su vez, los clasifico:

a. Valor contable: es conocido también como el valor en libros, patrimonio neto o

fondos propios de la empresa. Se calcula al descontar del activo total el pasivo exigible.

Valor contable = activo total — pasivo exigible

b. Valor contable ajustado: esta metodologia pretende precisar la informacién del

método precedente, al ajustar las partidas a su valor en el mercado.

Valor contable ajustado = activo total ajustado — pasivo exigible ajustado

c. Valor de liquidacion: como su nombre indica, aplica a empresas que han vendido
sus activos y cancelado sus deudas durante el proceso de liquidacion. Su valor se

calcula de la diferencia ente el patrimonio neto ajustado y los gastos de liquidacion.

Valor de liquidacion = patrimonio neto ajustado — (indemnizaciones + gastos fiscales + otros gastos de liquidacion)

d. Valor sustancial: se refiere, en el caso de una empresa que inicia su funcionamiento,
a la inversién que debe realizarse en comparacion con una empresa simil. Para el caso

de empresas en continuidad, este se centra en el valor de reposicion de los activos.

Valor sustancial = valor contable ajustado — deuda sin costo financiero

27



Métodos basados en la cuenta de resultados:

Igualmente, Alvarez et al. (2006) hicieron hincapié en que esta metodologia, de la misma

forma que la precedente, realiza su andlisis bajo datos estaticos: bienes, derechos y

obligaciones de la empresa. Los autores la dividieron en tres grupos: métodos patrimoniales,

métodos estratégicos y métodos de indicadores de rendimiento. Con respecto al primero,

como su nombre hace constar, hace una valoracion segun el patrimonio, sin considerar los

retornos a futuro. El segundo se basa en aspectos externos que afectan a la empresa, con lo

que se elaboran indicadores de valoracion, pero no tiene en cuenta el rendimiento de las

inversiones. Por ultimo, la metodologia de indicadores de rendimiento, segun menciono el

autor, es la que dio origen al descuento de flujos de caja. Este permite conocer la capacidad

en la generacion de excedentes de la empresa.

Donde:

Donde:

Métodos patrimoniales

VE VE VE

I[P =—= = IP = —
VCP P VMP — D VPN

VCP :valor contable del patrimonio
VMP : valor de reposicion a precio de mercado de los activos
VPN : valor patrimonial neto

VE : valor de la empresa

Meétodo de los indicadores de rendimiento

PER = PE PCFR = PE DY = T
"B " FCT " PE

PER : Price-Earning Ratio (indicador ganancia - precio)

PE . precio de la empresa

B . utilidades de la empresa

PCFR : Price Cash Flow Ratio (indicador de flujo de capital total)
FCT : flujo de capital total

DY  :Dividend Yield (renta por dividendo)
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Por otro lado, en la actualidad, muchos de los reportes financieros o la informacion referente
de la situacién de una empresa que es publicada por prensa, diarios, etc. basan su informacién
especificamente en indicadores como la utilidad por accion (UPA). A este lo consideran un
indicador esencial en el desempefio de las empresas, puesto que se asume que, si aumenta la
utilidad por accion, esta se refleja en el incremento del valor de las acciones. Asimismo, se
consideran ratios como el retorno sobre el patrimonio (ROE) y el retorno sobre el activo

(ROA) como indicadores base para la evaluacion de la situacion de una empresa (Chu, 2015).

UTILIDAD NETA UTILIDAD NETA UTILIDAD NETA

" ACTIVOTOTAL ~ PATRIMONIO ~ # DE ACCIONES

Sin embargo, se debe considerar lo expuesto por Fernandez (2008), al asumir estas ratios
como unicos indicadores de la creacion de valor de una empresa, puesto que este autor sefialo
que el ROE da a conocer la rentabilidad de las acciones, pero no necesariamente la
rentabilidad para los accionistas; esto, en caso de que sea calculado con base en la utilidad
neta y el valor de acciones desde el punto de vista contable. Asimismo, afirmé que la
informacién de las utilidades obtenidas de los reportes contables no considera el riesgo

latente al que esta expuesta la empresa ni el costo de oportunidad.
e Métodos mixtos o goodwill:

Se basan en el fondo de comercio, el cual se refiere al valor que posee la empresa por encima
de su valor contable y ajustado. Es un método no muy empleado actualmente, pero, como lo
refiri6 Fernandez (2008), algunos suelen aplicarlo; no obstante, el autor los consideré poco
arbitrarios. Dicha metodologia pretende determinar el valor de la empresa a través de la
estimacion estatica de los activos de la empresa y la cuantificacion de los beneficios futuros;
esta se calcula al sumar el valor del activo neto y el valor del fondo de comercio, los cuales

varian segun el método empleado.

Método clisico
f ; ]
Empresas Industriales Empresas minofstas
| I
V=A+{nxH) V=A+{zzxF)
Donde: A : activo neto
B : beneficio neto
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F : facturacion
n : coeficiente entre 1,5y 3

X . porcentaje de ventas

e Método basado en el descuento de flujo de caja

Los flujos de caja permiten a las empresas contar con informacion relevante sobre su
situacion, lo que les permite medir su liquidez y su capacidad para asumir los pasivos.
Ademaés, es una herramienta importante para tomar decisiones frente a proyectos a realizar

en un periodo de tiempo.

Como lo mencionaron Alvarez et al. (2006), este método aborda la capacidad de generar
fondos de una empresa con base en la inversion realizada y se asocia con el riesgo al que
puede estar expuesta; este se evidencia a traves de una tasa de descuento determinada. Este
método es considerado uno de los mas completos y actualmente mas empleado. Tal
metodologia presenta diversos tipos de flujos que se emplean de acuerdo con la informacion

que se espera recopilar.

De acuerdo con Fernandez (2008), la metodologia de descuento de flujos pretende valorar
la empresa al calcular su valor actual desde los flujos futuros; para esto, se considera una
tasa de descuento apropiada para cada tipo de flujo. En esa misma linea, Damodaran (2002)
sefalo que el “[...] valor de un activo es el valor presente de los flujos de efectivo esperados
en el activo, descontado a una tasa que refleja el riesgo de estos flujos de efectivo [...]” (p.
35). El autor también sostuvo que dicho enfoque es uno de los mas empleados y con mayor

respaldo de la literatura y su aplicacion.

Igualmente, el autor sefiald tres categorias de aplicacion del flujo de caja libre descontado
(FCLD): valorar un negocio como una empresa en marcha, sin considerarla un conjunto de
bienes; distinguir la valoracion de la empresa con el hecho de valorar la equidad de esta; y
considerar el valor de la empresa con base en el exceso de rendimiento o el ajuste del valor

presente neto.

Metodo general para el descuento de flujos

FC, FC, FC, FC, FC,
= + + + o —
(1+k) (A+k2 (A+k3 (1+k)?* (1+ k)"

|4
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Donde: FC : flujo de caja esperado de cada periodo
k : tasa de descuento apropiada para el riesgo de los flujos

n : vida del activo

Los autores Ehrhardt y Brigham (2014), en el libro de Finanzas corporativas, mencionaron
las aplicaciones del flujo de caja, el cual puede ser empleado para pagar el interés a los
acreedores, liquidar deudas, pagar dividendos, recomprar acciones y adquirir otros valores.
A su vez, lo relacionaron con el valor de la empresa, pues afirmaron que el valor de esta
podria depender del valor presente del flujo, al descontar el costo promedio ponderado de

capital.
e Métodos basados en la creacién de valor:

Dentro de esta clasificacion, se encuentra el valor econémico agregado (EVA). Este
proporciona apoyo para la toma de decisiones, puesto que considera traer a presente los
flujos de caja futuros de la compafiia, a fin de medir la creacion de valor de la empresa en
un determinado horizonte. Para poder calcularlo, se deben considerar la utilidad operativa
neta y el costo promedio ponderado del capital (WACC), los cuales se obtienen del producto
del valor econémico en libros de la deuda y el patrimonio por la diferencia entre el retorno

del capital invertido promedio y el costo de capital (Chu, 2015).

EVA; = (ry — kt). Cey

Donde: C: valor econdmico en libros de los recursos invertidos al inicio del afo
r: retorno del capital invertido promedio

k: costo de capital

EVA = (ROIC — WACC).C

Donde: C . capital invertido promedio
ROIC : retorno sobre el capital invertido (utilidad operativa neta/capital
invertido promedio)

WACC: costo promedio ponderado del capital invertido
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3 REVISION DE LA LITERATURA

3.1 Investigaciones que presentan resultados significativos entre la relacion de

Gobierno Corporativo y valor de la empresa

A través de las investigaciones realizadas en torno al topico de GC y su relacion con la
creacion de valor de la empresa, muchos autores han demostrado que ambas variables se
cohesionan de forma positiva. Al darse una relacion directa entre ambas, estas proporcionan
maultiples beneficios en diferentes niveles para las compafiias que adoptan los lineamientos
del buen GC. Cabe resaltar que, de acuerdo con los estudios realizados y detallados a
continuacion, los resultados obtenidos varian de acuerdo con las caracteristicas de las
muestras de investigacion consideradas en cada uno de los estudios. Sin embargo, los

resultados obtenidos son favorables para esta relacion.

Con el fin de dar una perspectiva diferente a la dindmica de otros autores en torno a la
relacion positiva entre el GC y el valor de la empresa, Da Silveira et al. (2010), en What is
the impact of bad governance practices in a concentrated ownership environment?, dieron
a conocer el impacto negativo de las publicaciones sobre malas practicas de GC en el valor
de la empresa. Su investigacion fue aplicada en Brasil, pais caracterizado por un tipo de
propiedad muy concentrada, lo que debilita la intervencion legal para la regulacion y la
proteccion de los inversionistas. Para la evaluacion, se consideraron principalmente aquellas
empresas que cotizan en la bolsa del pais (Bovespa) y analizan su comportamiento en el
mercado al publicarse anuncios que ponen en evidencia conflictos de intereses entre los
accionistas mayoritarios (controladores) y minoritarios; esto, debido a quejas por las
decisiones tomadas por el grupo controlador.

Entre las principales publicaciones referidas a los conflictos, se encuentran las quejas de los
accionistas minoritarios, las disputas frente a decisiones por fusiones o adquisiciones de
acciones, las ofertas pablicas, el control de la empresa, la distorsién en los votos de las
minorias, las disputas gerenciales e, inclusive, los posibles fraudes contables que resultan
ser un indicador de la ejecucion de unas malas practicas de GC que, en consecuencia, afectan
los retornos a la empresa. Por ejemplo, la expropiacion de acciones reduce su precio para el
mercado; y la falta de transparencia en la informacion y la administracion de los recursos
provoca que los inversionistas pierdan interés casi de forma completa y tengan desconfianza

en las empresas.
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Por tanto, para obtener resultados significativos en el estudio, se emplearon dos
metodologias: la primera, que el autor atribuyé a Campbell et al. (1997), el cual hacer
referencia al calculo de los retornos anormales acumulados ajustados del indice Bovespa; la
segunda metodologia es la de Cooper et al. (2001), quienes compararon los rendimientos de
las empresas de la muestra con los rendimientos de empresas simil que no se han visto

afectadas por publicaciones que ponen en evidencia conflictos de intereses.

Los resultados que arrojé la investigacion a través de ambas metodologias son significativos
y evidencian el impacto negativo del anuncio del conflicto entre accionistas mayoritarios y
minoritarios en el valor de la empresa, el cual se refleja en una pérdida de alrededor del 6,6%
del precio de sus acciones durante el dia de la publicacion del anuncio, y con una repercusion
de aproximadamente 12 % a los 15 dias. Se prueba el rechazo del mercado frente a este tipo
de conflictos, puesto que el valor de la empresa se ve influenciado considerablemente con
una pérdida monetaria de entre USD 325 y 497 millones, segun lo afirma la investigacion.
Ello la afecta enormemente, tanto en pérdidas monetarias —como se sefiala— como en la
oportunidad de ser una opcion para los inversionistas en el mercado; esto resalta la

importancia de la adopcion de buenas practicas de GC.

El estudio concluye al resaltar el respaldo de las hipdtesis a través de los resultados
obtenidos, donde la publicacion de anuncios sobre quejas de los inversionistas minoritarios
en temas que involucran la toma de decisiones por parte de los accionistas mayoritarios pone
en evidencia un cierto riesgo con respecto al modo en el que se administra la empresa en

términos de GC y que, en consecuencia, deprecia el valor de esta.

La investigacion Does corporate governance influence earnings management in latin
american markets?, realizada por Séenz y Garcia-Meca (2014), se contextualizé en América
Latina. En esta, se consideraron las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Argentina,
Brasil, Chile y México durante el periodo comprendido entre 2006 y 2009, de donde se
excluyeron las instituciones financieras. Los autores trataron de sustentar la influencia de los
mecanismos de control interno del GC en la gestion de utilidades o resultados; para tal efecto,
consideraron la gestion de utilidades como una variable dependiente, medida a través de los
devengos discrecionales por afio con el modelo de Jones modificado. Este precisa lo

siguiente:

[...] Asume que todos los cambios en las cuentas de clientes en el periodo del evento

se deben a la alteracion del resultado. Esto se basa en el razonamiento de que es mas
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sencillo  manipular los resultados ejerciendo discrecionalidad sobre el
reconocimiento de una venta a crédito que sobre una venta al contado. Si
efectivamente el resultado es manipulado a través de las ventas, este modelo
detectara mejor la manipulacion; sin embargo, si la manipulacion no se ha llevado a
cabo a través de los ingresos, los ajustes por devengo discrecionales estimados
mediante este modelo estarian sobrevalorados. (Castrillo y San Martin, 2008, pp. 24-
25)

Como variable independiente, se consideraron los mecanismos de GC; igualmente, se
destacd la estructura de la propiedad, subdividida en propiedad interna, propiedad familiar,
concentracion de propiedad y propiedad institucional. Adicionalmente, se contemplaron los
mecanismos de junta directiva, tamafio de la junta, independencia de la junta, actividad de
la junta, dualidad del CEO (chief executive officer) y el indice de gobierno. La relacién entre
las variables se mide a través de la prueba de Hausman, la cual determina si las diferencias
son sistematicas y significativas entre los dos modelos, 1o que da a conocer el nivel de

influencia de los mecanismos de GC sobre los devengos discrecionales.

Los resultados obtenidos muestran que, en lo que corresponde a la propiedad interna, se
sefiala que esta es un mecanismo que podria restringir la manipulacién de devengos cuando
la proporcion de acciones no es muy alta, y se podrian obtener mayores ganancias a traves
de la calidad y la transparencia de la informacidn contable; sin embargo, esta debe apoyarse
en otros mecanismos de control. En cuanto a la concentracion de la propiedad, mientras
mayor sea la concentracion, mas se reduce el valor de las utilidades; no obstante, si esta no
es muy elevada y cuenta con personas con conocimiento en la materia, contribuiria a atenuar

la manipulacion de la informacion y a promover una gestién de resultados eficiente.

En la medida en que aumenta el tamafio de la junta, se incrementan los conflictos
relacionados con la comunicacién y la coordinacion; estos impiden el seguimiento para la
toma de decisiones. Aun asi, tampoco se recomienda una junta pequefia, pues esta podria
estar propensa a generar mayores beneficios personales. De ese modo, un tamafio promedio
podria apoyar un seguimiento oportuno y adecuado Y, a la vez, permitiria sobrellevar una

gestion de resultados favorables en la empresa.

Las juntas independientes se ven limitadas debido a que los auditores externos mantienen
cierta relacion con la empresa y no tienen una rotacion continua, lo que facilita la

manipulacion de la informacion. Una mayor cantidad de reuniones y de participacién de los
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gerentes seria un punto favorable para la disminucion de los devengos discrecionales.
Finalmente, en relacion con el indice de gobierno, se obtuvo una relacion negativa, dado
que, cuando este es aplicado, mitiga en parte la corrupcion y aumenta la transparencia de la
informacidn; sin embargo, afecta de forma negativa los resultados. En este Gltimo punto,
cabe recordar que los resultados obtenidos corresponden a empresas de América Latina
donde aln existe una baja proteccion para el inversionista, y los niveles de corrupcion aun

son altos; por ello, se evidencia cierta propension a manipular la informacion y las ganancias.

Una de las conclusiones finales que presenta el estudio es que un pais que se compromete a
implementar medidas de control con el fin de reducir la corrupcion, fortalecer el estado de
derecho y actuar bajo lo éticamente correcto contribuye a mejorar la calidad y la
transparencia de la informacion financiera de las compafiias; en consecuencia, logra una

reduccidon de los devengos discrecionales.

Para dar relevancia a la influencia del GC en la creacién de valor de la empresa, sobre todo
en épocas de crisis, Villanueva et al. (2016) publicaron el estudio titulado On the relationship
between corporate governance and value creation in an economic crisis: empirical evidence
for the Spanish case; este pretende centrar un analisis del desempefio de la empresa con
respecto a la composicion y la estructura de la junta en situaciones de crisis o
econdmicamente adversas. Por ello, el estudio fue realizado durante el periodo comprendido
entre 2005 y 2012, y se emplearon los datos de las empresas que cotizan en la bolsa de
valores espafiola. En dicho periodo, la nacion afrontaba una crisis acreditada principalmente

a la denominada “burbuja inmobiliaria”.

Los principales factores considerados en su estudio referentes al GC son el tamafio de la
junta, el CEO y la dualidad de este; asi como la independencia de la junta y su numero de
reuniones. Tales factores son relacionados con la creacion de valor en situaciones
econdémicas adversas, las cuales aluden a cuatro hipdétesis planteadas: hipétesis 1 - en
condiciones econémicas adversas, board size tiene un efecto positivo en la creacion de valor;
hipotesis 2 - en condiciones econdmicas adversas, la dualidad del CEO tiene un efecto
positivo en la creacion de valor; hipétesis 3 - en condiciones econdmicas adversas, la
independencia de la junta mejora la creaciéon de valor; e hipotesis 4 - en condiciones

econdmicas adversas, la diligencia de la junta tiene un efecto positivo en la creacion de valor.

Con base en lo anterior, se tiene como variable dependiente el rendimiento de la empresa,

este ha de medirse a través del ratio g, el cual permite identificar el efecto de la composicion
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y la estructura de la junta en la creacion de valor, dado que comprende las expectativas de
los inversores y se calcula a través de la suma del valor de mercado de la accién y el valor
contable de la deuda dividido por el valor contable de los activos totales. A su vez, mediante
la Q de Tobin, se refleja cdmo los consejos y la independencia de la junta favorecen el

rendimiento.

Para el caso de la variable independiente, la composicién de la junta analiza el tamafio de
esta de acuerdo con la cantidad de miembros. La dualidad del CEO es considerada una
variable dicotdmica; asi, si una persona ocupa ambos cargos —CEO y presidente de la junta,
se consigna 1, y en caso contrario se consigna 0. La independencia de la junta se mide de
acuerdo con el porcentaje de asesores independientes en relacion con el total de miembros
de la junta; y la diligencia de la junta es medida por el nimero de reuniones efectuadas cada

afo.

Los resultados obtenidos para el respaldo de tres de las hipotesis son significativos, con un
R2 alrededor de 0,8, lo que pone en evidencia que las empresas méas pequefas y las que
tienen ROA mas altos muestran valores g mas altos. La independencia de la junta resulta
significativa si se percibe un nivel de 10 % para la diligencia de la junta; esto resulta
relevante en un nivel del 5 %, a diferencia de la dualidad que arroja una relacion positiva y
significante en todo el andlisis. Sin embargo, el tamafio de la junta no es significativo v,
ademas, al relacionarlo con el nimero de reuniones los resultados rechazan la hipotesis 4,
sobre todo en épocas muy atenuantes de la crisis. Ello refleja que, en dichos periodos, el
namero de reuniones se ajusta a las necesidades reales de los negocios, por lo que no tienen

un efecto positivo ni negativo en la creacion de valor.

Los autores llegaron a la conclusién de que las empresas deben prestar mayor atencion a la
estructura de la junta y considerar que, mientras esta sea mas independiente, podria generar
mayor valor para la empresa, sobre todo en periodos criticos, como en el caso de las
muestras. Por otro lado, se observo que las empresas aumentaron el nmero de miembros en
sus consejos, el cual estuvo relacionado con una mayor independencia, 1o que repercutio de

forma positiva en la creacion de valor de las empresas.

Asimismo, en lo que concierne a la composicion de la junta, se deslinda que mientras mayor
sea el tamafio de esta, y cuando se analice al medir el nimero de consejeros que representan
la propiedad de grandes accionistas de forma prioritaria al ndmero de miembros

independientes del consejo, podria mejorarse el desempefio de la empresa en periodos
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criticos; esto es, siempre y cuando los miembros se encuentren preparados para asumir dicho
puesto y tengan la capacidad de influir en el consejo en torno a la toma de decisiones
correctas. En cuanto a los cargos de CEO vy presidente, ello no afecta el proceso de
generacion de valor cuando la atencion se centra en los escenarios mas estresantes; al igual
que la diligencia de la junta, la cual no tiene efecto alguno en la generacion de valor para las
empresas estudiadas.

Por su parte, Al-Nasser e Ismail (2017), en el estudio denominado Corporate governance
practices, ownership structure and corporate performance in the GCC countries,
sostuvieron en su primera hipétesis una relacion positiva entre el GC y el desempefio
financiero, respaldada a través de la variedad de investigaciones revisadas por los mismos
autores, lo que evidenciaba dicha relacion. Por otro lado, encontraron resultados no
concluyentes en cuanto a la propiedad concentrada y su clasificacion, por lo que propusieron
dos hipotesis adicionales: a) la relacion entre el GC y el desempefio se ve afectada por el
nivel de concentracion de la propiedad; y b) la relacion entre el GC y el desempefio de la

empresa se ve afectado por el tipo de propiedad concentrada.

Con el fin de demostrar las hipdtesis planteadas, la investigacion comprometié empresas que
cotizaban en la bolsa de los paises que conforman el Consejo de Cooperacién del Golfo
Pérsico (CCG) durante el periodo 2008-2012. En una primera etapa, para medir el nivel de
gobernanza, se emple6 un método denominado Basic, el cual brinda el puntaje de evaluacion
de comportamiento para inversores y corporaciones al establecer un puntaje de 0 a 10: cuan
mas cerca se encontrara una empresa del 10, mas alta era la calidad de su GC. Por otro lado,
para medir el efecto de las préacticas de GC sobre el desempefio de la empresa, se empled la
regresion denominada Instrumental Generalized Method of Moment (GMM), donde se
consideraron el ROA, el ROE y la Q de Tobin. Ya en la segunda etapa, se relacionaron los
resultados de la etapa anterior con diferentes porcentajes de concentracion de propiedad; y
en la tercera etapa, se analizaron los resultados con los tipos de propiedad: privada,

gubernamental y extranjera.

El analisis de los resultados evidencia que las empresas con una puntuacion del Basic alta
cuentan con una efectiva adopcion del GC y tienen un mejor desemperio; esto es respaldado
por el nivel de significancia que arroja la Q de Tobin. Asimismo, en lo que respecta al ROA
y al ROE, se respaldan los resultados, pues las empresas de GCC con un buen sistema de

GC presentan un mejor desemperio, a diferencia de las que poseen un sistema de GC débil.
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Sin embargo, también se obtuvieron datos sobre el apalancamiento, que implica que las
empresas mejor gobernadas tienen una mayor deuda, pero que, a pesar de ello, evidencian

menos gastos de capital y sus acciones tienden a ser mas liquidas.

En lo concerniente al nivel de propiedad concentrada, al cual se refiere la segunda hipotesis,
se concluye que la relacion entre el GC y el desempefio de la empresa se fortalece de forma
positiva cuando la propiedad es mas dispersa. Finalmente, en cuanto al tipo de propiedad
concentrada, se pone en manifiesto que el efecto de esta sobre la relacion entre gobernanza

y desempefio es positiva y relevante cuando el accionista principal es el gobierno.

Los autores consideraron, a través de los resultados obtenidos, que la efectividad de los
mecanismos de GC van de la mano con la estructura de propiedad de la empresa; que el nivel
de la gobernanza esta relacionado positivamente con el desempefio de la empresa; y que
dicha relacion se mantiene a medida que el nivel de concentracion de la propiedad aumenta
del 5 % al 10 %. Igualmente, si se encuentran niveles altos de concentracion de propiedad
(20 % o mas), la asociacion pierde significatividad y se disocia la relacion entre GC y

desempefio.

En el estudio Corporate governance and performance of firms listed on the Nairobi
securities exchange, realizado por Kobuthi et al. (2018), se pretende sustentar la relacion
entre el GC, considerada como variable independiente, y el desempefio de la empresa, como
variable dependiente. En este caso, se empled como instrumento una encuesta descriptiva y
transversal, realizada a 56 empresas que cotizan en la bolsa de valores de Nairobi. El
instrumento fue validado y cuenta con un adecuado nivel de confiabilidad para los resultados
obtenidos; estos se analizaron mediante una regresion lineal mdltiple, lo que permitié
identificar una relacion significativa entre el GC y el desempefio financiero. Esto se traduce
en una mejoria del desempefio de la empresa a consecuencia de una adecuada adopcién de

los cédigos de practicas de GC.

Partiendo de la hipotesis general, “existe una relacion entre el gobierno corporativo y
desempeno de la empresa”, los autores definieron siete subhipotesis que involucraban los
topicos de las operaciones y el control, los derechos de los accionistas, las relaciones con los
grupos de interés, la ética y la responsabilidad social, la rendicidn de cuentas, la gestién de
riesgos y auditoria, la transparencia y la divulgacion y, por ultimo, la supervision y el
cumplimiento. Todos estos se relacionan con el desempefio no financiero, debido a que,

segun lo sefalan estudios previos, se centran en el analisis individual de cada variable, sin
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considerar el efecto combinado que los componentes del GC podrian generar en el
desempefio financiero. Por eso, si bien se analizan los componentes de forma aislada

inicialmente, es posible analizar el efecto de estos en su conjunto.

Cabe sefialar que una de las siete subhipotesis planteadas, la cual se refiere a la rendicion de
cuentas, la gestion de riesgos y la auditoria, fue la Unica que no presentd un resultado
significativo, lo que indica el poco efecto que producen estos componentes en el desempefio
de la empresa. En conclusion, los resultados respaldaron la relacion entre el GC y el
desempefio de las empresas que cotizan en la bolsa de valores de Nairobi a consecuencia de

la aplicacion combinada de los componentes o conceptos de GC.

Se resalta entonces que, el efecto combinado de los conceptos de GC presenta una mayor
influencia en el desempefio de la empresa, a diferencia del efecto aislado de las operaciones
y el control del directorio, los derechos de los accionistas, las relaciones con las partes
interesadas, la ética y las responsabilidades sociales, la rendicién de cuentas, la gestion de
riesgos y la auditoria interna, la transparencia y la divulgacion, y la supervision y la
ejecucion.

A través de su investigacion, Lizarzaburu et al. (2019), en Gobierno corporativo en el sector
bancario de una economia emergente, pretendieron validar la hipotesis planteada que busca
identificar la relacion positiva entre GC y el valor econémico de las empresas. Para ello,
consideraron como variable dependiente el valor econdémico de las empresas mas
representativas del sector bancario listadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) en el
periodo de 2011-2016, medidas a través de la Q de Tobin y de variables como el ROA, el
nivel de apalancamiento, el ratio de eficiencia, la calidad de crédito, el rendimiento de cartera
y el indicador de GC. Se puede reconocer que el autor considera una relacion positiva entre

ambas variables, puesto que lo resume de la siguiente manera:

[...] el gobierno corporativo ha sido una herramienta fundamental para que las
empresas puedan desarrollar ventajas competitivas. Asimismo, las organizaciones
grandes que no se pudieron adaptar a la utilizacion de practicas de buen gobierno
corporativo, han generado desconfianza en sus accionistas y en inversores que veian

con buenos ojos a sus organizaciones. (Lizarzaburu et al. 2019, p. 79)

La investigacion realizada es de tipo correlativa transversal, puesto que busca realizar los
analisis correspondientes para determinar la existencia de una relacion positiva entre el GC

y valor econémico de las empresas. Al hacer uso de la estadistica inferencial, la cual permite
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analizar las variables mediante una regresion, y al emplear un programa denominado
EViews, se conoce el nivel de significancia de la variable GC y la relacion con el valor

econdmico.

En una primera regresion, se sostiene la relacion positiva, y el R2 respalda su
comportamiento con las variables independientes en un 65,62 %; esto, a excepcion del
apalancamiento, cuya variable no resulta significativa en el estudio y, por ende, no genera
valor. Por ello, en la segunda regresion no se considera esta Ultima variable; sin embargo, se
obtienen los mismos resultados y el respaldo del R2, asi como el del ROA, y los ratios de
eficiencia, calidad y rentabilidad de cartera muestran una influencia positiva sobre el valor

economico al ser medidos a través de la Q de Tobin.

Finalmente, se concluye con la indicacion de que las buenas practicas de un GC influyen de
manera positiva e incrementan el valor econémico de las empresas de la muestra. Se resume
que, a su vez, el ROA y los ratios de eficiencia, calidad y rentabilidad de la cartera también
contribuyen con el valor econdmico, a diferencia del nivel de apalancamiento, que no se

considera significativo en la generacion de valor.

Por su parte, Mahmoud y Mohammad (2019) basaron su investigacion Does corporate
governance spillover firm performance? A study of valuation of MENA companies en la
asociacion del desempefio financiero y el GC en las empresas del medio oriente y norte de
Africa (MENA); ello, con base en las caracteristicas del directorio y la estructura de las
propiedades de la region que devienen por un GC aun débil. Esta Gltima cuenta con un gran
nimero de pequefias y medianas empresas, generalmente familiares y estatales, que
evidencian un nivel excesivo de concentracion de la propiedad, lo cual conlleva a un bajo
nivel de transparencia y control de las empresas que, en consecuencia, incurren en actos de
corrupcion y fraude; estas, de la misma manera, se ven afectadas por la limitada innovacion,

la adopcion del GC y la privatizacion de las empresas.

En este estudio, se analiza la relacion entre la rentabilidad y GC, al emplear una muestra de
67 empresas en los paises MENA durante el periodo 2012-2016. Para ello, se considero
como variable dependiente el ROA; y como medida alternativa complementaria para la
rentabilidad, el ROE y el WACC. Asimismo, como variables independientes se han
empleado algunos indicadores del GC. Para la obtencion de los resultados, se utilizaron dos

modelos que permiten precisar los resultados de las ecuaciones necesarias que consideran
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las variables y determinar la relacién entre estas; y también se empled el modelo de efectos

fijos y el modelo de efectos aleatorios.

En relacion con el ROA 'y las hipdtesis planteadas, se obtuvo que su correspondencia con las
variables dependientes determina que la independencia de la junta no se relaciona con el
valor de la empresa, especialmente cuando la familia y los inversionistas tienen el control de
la empresa, como en el caso de MENA, donde algunos miembros de la junta acttian a su vez
como CEO. Por otro lado, la diversidad de género en la junta influye positivamente en el
valor de la empresa, asi como la concentracion de la propiedad; esto, debido a que los
propietarios agregan valor a través del monitoreo y la participacion en la toma de decisiones
a consecuencia de la inversion que poseen, la cual es relevante. Por tanto, asumen un mayor
riesgo al motivarlos a mejorar la efectividad de la administracién y a mostrar un mejor

desempefio.

Se ha considerado también la evaluacion de las variables cuando se cuenta con un comité de
GC, lo que en lineas generales contribuye con la transparencia y la mejora de la gobernanza
de la empresa, puesto que esta actia como moderadora y supervisora de las acciones
realizadas por la junta. En este caso, la independencia de la junta tiene un efecto positivo en
la rentabilidad; de la misma forma, el tamafio de la junta se considera relevante, en tanto que
fortalece la necesidad de formacion de un comité. Sin embargo, la concentracion de la
propiedad mantiene una correlacion negativa para el caso de la dualidad del CEO, lo que
hace difuso el seguimiento de las acciones. Finamente, la relacion entre el apalancamiento
es positiva con el ROA, debido a que las empresas con una mejor gobernanza pueden acceder

a financiamientos externos que incrementan sus ganancias.

Al analizar los resultados con el ROE, se respalda la solidez de los resultados que muestran
una relacion positiva entre la estructura de la junta y el desempefio de la empresa. La
independencia de la junta y sus habilidades no influyen en el valor de la empresa; no
obstante, cuando existe un GC solido que cuenta con la presencia de un comité, la
independencia de la junta y la diversidad de género afectan positivamente el desempefio de

la empresa.

En general, los resultados confirman que el GC es importante para el desempefio de la
empresa, mas aun si esta cuenta con un nivel de organizacion debil. Asimismo, la formacién
del comité se plantea esencialmente cuando existen problemas de agencia y se tiene una

rentabilidad menor a la esperada. Este comité permite consolidar el papel del GC a través
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del tamafio de la junta y el control de la propiedad. Es necesario considerar que el ROE y el
ROA pueden ser empleados como medidas de desempefio del GC al mostrar un impacto

significativo.

3.2 Investigaciones que presentan resultados no significativos entre la relacion de

Gobierno Corporativo y valor de la empresa

Hablar de GC encierra muchos componentes: composicion de la junta, dualidad del CEO,
independencia de la junta, entre otros. Estos tienen como fin contribuir a la correcta
organizacion y la direccién de una empresa al reflejar resultados positivos en diversos
aspectos y, por qué no, en la generacién de valor. Sin embargo, algunos autores han
identificado que el cumplimiento de estos mecanismos de GC no tienen el impacto o la
influencia que se espera frente a la generacién de valor; es decir, algunos no contribuyen,

sino que obstaculizan el impacto positivo del GC.

Por ejemplo, Chen et al. (2011), a través de su publicacion Are OECD-prescribed “good
corporate governance practices” really good in an emerging economy?, respaldaron esta
postura al indicar en su estudio que “las buenas practicas de GC” presentadas por la OCDE
no minimizan el efecto negativo de la expropiacién por parte de los accionistas mayoritarios
o controladores sobre el desempefio de la empresa. Cabe sefialar que su estudio se centrd en
economias emergentes, las cuales, como se menciond, se caracterizan por un nivel de
legislacion y respaldo para el inversionista débil. Para estos autores, la expropiacion de los
recursos de una empresa por parte de los accionistas controladores afecta de forma negativa
el desemperfio de la empresa y a los inversionistas minoritarios. Dado que los accionistas
mayoritarios son quienes designan a personas cercanas a ellos —e, incluso, familiares— para
los puestos de alto nivel; estas también realizan operaciones que los benefician. Por ejemplo:
vender a un menor precio o comprar acciones sobrevaloradas en colusién con las

instituciones o personas.

Por tanto, se busco corroborar si la concentracion de la propiedad, la junta directiva, la
separacion del presidente y el director ejecutivo, los directores externos y la supervision no
atentian el efecto negativo de la concentracion de la propiedad sobre el desempefio de la
empresa. Para ello, hubo empresas que se situaron en China y que cotizaron en la bolsa
durante el periodo 2001-2003; asi, tomaron como variable dependiente el rendimiento de los
activos ROA para medir el desempefio de la empresa. No obstante, esto no se considera un
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analisis del desempefio en funcion de la Q de Tobin, debido a que las acciones de China no
reflejan el desempefio, puesto que se trata de un mercado subdesarrollado que genera
asimetria en la informacion. Como variables independientes, se tomaron en cuenta algunos

mecanismos del GC.

La obtencion de los resultados es producto de la aplicacion del modelo de minimos
cuadrados ordinarios, en el cual se puede corroborar la relacion de la U invertida, propuesta
en la hipétesis 1. Por otro lado, para examinar los efectos moderadores de las préacticas de
GC a las que aluden las demas hipotesis, se relaciond cada variable de GC con la
concentracion de propiedad. Ademas, se empled la prueba de Hausman, que sugiere usar los
modelos de efectos fijos y no considerar los modelos de efectos aleatorios.

Los resultados obtenidos apoyan las hipotesis planteadas, pues constatan que la
concentracion de la propiedad tiene una relacion en forma de U invertida con el desempefio
corporativo; es decir, primero se visualiza un impacto positivo que luego ha de descender
significativamente. También se menciond que la junta directiva, la separacion del presidente
y el CEO, los directores externos y la supervision no logran mitigar el efecto negativo de la

concentracion de la propiedad sobre el desempefio de la empresa.

Por otro lado, los autores sefialaron que un nivel 6ptimo de concentracion de propiedad
podria repercutir de forma positiva en el desempefio de la empresa. Afirmaron que no solo
la exigencia de la adopcion de los principios de GC propuestos por la OCDE podrian
solucionar los conflictos de intereses, sino que, a su vez, las autoridades deben adecuar y
generar nuevos lineamientos acordes a su realidad, con lo que se fortalezca la independencia
de los directores y la supervision de las empresas en relacién con la expropiacion de los

recursos por parte de accionistas mayoritarios.

Bajo esta misma perspectiva, Buallay et al. (2017) sostuvieron, en Corporate governance
and firm performance: evidence from Saudi Arabia, que no hay un impacto significativo de
la adopcion GC sobre el desempefio operativo, financiero y de mercado de las empresas. En
este caso particular, el estudio se realizo con las empresas de diferentes sectores que cotizan
en la bolsa de valores de Arabia Saudita, comprendidas entre los afios 2012 y 2014. Para el
analisis de los resultados, se consider6 como variable dependiente el desempefio financiero
medido a través del ROE, el desempefio operativo calculado a través del ROA vy el
rendimiento del mercado a través de la Q de Tobin. Como variables independientes, se

tuvieron cinco categorias relacionadas con el GC: propiedad del mayor accionista, propiedad
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de los tres mayores accionistas, directorio de 7 a 13 miembros, independencia de la junta 'y
dualidad del CEO.

Los resultados se obtuvieron a traves de regresiones lineales y pruebas del estadistico t y z,
los cuales respaldaron las hipotesis planteadas y mencionaron, para los dos primeros
indicadores, que las empresas con una baja implementacion del GC evidencian un mayor
retorno sobre los activos (ROA) y un mayor desempefio financiero (ROE). Sin embargo, en
lo que corresponde al desempefio de mercado, este suele ser mayor cuando se cuenta con un

alto nivel de implementacion de GC.

En lo que corresponde a las dimensiones de GC, los resultados sefialan que el desempefio no
guarda una relacion significativa con la propiedad del mayor accionista. Se sostiene que, si
bien un incremento en la concentracion de la propiedad podria ser efectivo, pues permite la
reduccion de costos de agencia y deberia repercutir positivamente en el desempefio de la
empresa, provoca que los accionistas mayoritarios tengan beneficios personales a costa de

los accionistas minoritarios.

Para la dimension referente a la propiedad de los tres accionistas mas grandes, la relacién
con el desempefio es negativa; ello, dado que se manifiesta cierto monopolio y un control de
la organizacion por dicho grupo. En lo que respecta al tamafio de la junta y su relacion con
el desempefio, los autores sefialaron que la literatura ha encontrado resultados no
concluyentes; sin embargo, de acuerdo con la investigacidn, se sustenta una relacion positiva
cuando el tamafio de la junta es de entre 7 y 13 miembros, puesto que una junta reducida
permite una mejor coordinacién y, por ende, se pueden tomar decisiones dptimas, a

diferencia de las juntas con un gran nimero de miembros.

Por otra parte, Paniagua et al. (2018) consideraron en Corporate governance and financial
performance: the role of ownership and its board structure que la teoria de la agencia es el
marco conceptual ideal para evaluar el GC. Por ello, la investigacion se centra en examinar
la relacion entre el GC vy la estructura de propiedad con el desempefio financiero de las
empresas. Para tal efecto, se plantean tres hipdtesis, en las cuales se propone una relacion
negativa entre algunos mecanismos de GC y el desempefio de las empresas, como se detalla

a continuacion:

e HI1: el nimero de consejeros esta relacionado negativamente con el desempefio

financiero de la empresa.
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e H2: la dispersion de la propiedad esta relacionada negativamente con el rendimiento
financiero.
e H3: el costo de propiedad (dividendo) estd relacionado negativamente con el

desempefio financiero de la empresa.

Para poder demostrar su validez, se consideré una muestra de 1207 empresas de 59 paises
en 19 sectores para el periodo 2013-2015. Como variable dependiente, se contemplé el
desempefio financiero calculado a traves del ROE; y como variables independientes, se
tuvieron en cuenta los miembros del consejo, medidos a través de las personas que lo
componen, y la dispersién de la propiedad, a través de una escala comprendida entre el valor
0 —que indica la concentracion de propiedad— y 1 —que demuestra la méaxima dispersion—.
Finalmente, la variable dividendos se midio a través del pago de dividendo anual. Asimismo,
a fin de optimizar los resultados del analisis empirico, se emplearon dos tipos de regresiones
maltiples: OLS y Poisson; adicionalmente, se aplico la técnica fsSQCA, que realiza un analisis
cualitativo comparativo y brinda un enfoque mas completo para los resultados obtenidos.

Mediante la primera regresion multiple, se evidencié que las variables independientes no
tienen algun efecto significativo sobre el ROE; sin embargo, se observo que las empresas
que poseen un nivel alto de endeudamiento cuentan con un ROE elevado. A través de
Poisson, se respaldaron los resultados anteriores, puesto que estos corroboran que, en
empresas con mayor endeudamiento y menos empleados, el promedio del ROE es elevado;

ademas, el resultado no se relaciona con el tamafio de la empresa.

Finalmente, los resultados que arroj6 el fSQCA determinan que los datos obtenidos en las
regresiones son consistentes, 1o que evidencia una relacion inversa entre el ROE y los
miembros del consejo y valida la primera hipotesis. También se encontrd que la relacion que
se estima entre la dispersion y el ROE valida la segunda hipoétesis. Por Gltimo, existe una
relacion inversa entre el ROE y el pago de dividendos, lo que significa que, al haber un
aumento en este, el ROE tiende a disminuir, ello da validez a la tercera hipotesis de la

investigacion.

De otra parte, Ali et al. (2020), en Corporate governance and the insolvency risk of financial
institutions, mostraron como, en ocasiones, un GC sdlido suele llevar a una compaiiia a
incurrir en mayores riesgos, los cuales podrian provocar la inestabilidad de esta y la
consecucion de resultados no deseados que podrian afectar su desempefio. El estudio

investigd la relacidn entre los mecanismos de GC y el riesgo de insolvencia para una muestra
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de 556 instituciones financieras estadounidenses que cotizaron en la bolsa durante el periodo
2005-2010.

Se consideraron como Vvariables dependientes el riesgo y la insolvencia; estos son medidos
a través del modelo de Merton, que permite determinar la probabilidad de incumplimiento
de los términos acordados y el diferencial de swap de incumplimiento de crédito (CDS) en
la medicién del riesgo de insolvencia. Asimismo, estos permiten transferir el riesgo entre
dos agentes en un lapso de tiempo determinado. Para el caso de la variable independiente
relacionada con el GC, se empled el indice de cociente de GC (CGQ), que mide la fuerza de
los mecanismos de GC y estd compuesto por 67 caracteristicas relacionadas con las
empresas, como el consejo de administracion, la estructura de propiedad, la formacion de
los directores, los comités de auditoria, la estructura de compensacion ejecutiva, los estatutos

y la forma de constitucion.

Al separar la muestra en dos grupos, de acuerdo con el nivel de solidez del GC, se aplicé la
prueba t, con lo que se encontrd que las instituciones financieras con mecanismos de GC
mas sdlidos tienden a presentar un mayor nivel de riesgo de insolvencia. Igualmente, al
realizar la regresion, se observé que dichos mecanismos de GC se amparan en la posibilidad
del rescate por parte de los reguladores debido a su posicién, mas ain en periodos de crisis
y en compafias grandes. Entonces, se define el riesgo de insolvencia de una institucion
financiera como un factor relacionado positivamente con la solidez del GC; ello incrementa
su efecto en compafiias de gran tamafio y trascendencia, sobre todo en periodos

econdmicamente adversos.

Se tiene que Bravo y Moreno (2021) coincidieron con Kobuthi et al. (2018) al indicar que la
evaluacion del GC en las empresas y sus efectos no puede evaluarse de forma independiente
sino combinada. Por tanto, en el estudio denominado Does compliance with corporate
governance codes help to mitigate financial distress, Bravo y Moreno (2021) pretendieron
partir con su evaluacion no desde los mecanismos de GC, sino desde el nivel de
cumplimiento de los CGC en las empresas del indice IBEX35 espafiol durante el periodo
2013-2016, al considerar las caracteristicas del entorno de Espafia, donde se observa una alta
concentracion de propiedad, un sistema de consejo unitario y practicas voluntarias de buen

gobierno que tienden a provocar conflictos de agencia.

El objetivo de su investigacion se baso en examinar tres niveles diferentes de cumplimiento

de CGC: el cumplimiento general de CGC, el cumplimiento de las recomendaciones con
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respecto a las juntas directivas y el cumplimiento con las recomendaciones relacionadas con
los subcomités de la junta. Estos se relacionan con la posibilidad de reducir las dificultades

financieras en cada una de sus hipétesis.

Para el primer nivel, el cumplimiento general del CGC, se espera que este cimiente las bases
de las estructuras de GC, que contribuya con el fortalecimiento de las juntas directivas y los
comités, donde se priorice la mejora continua y la adopcion de los mecanismos de GC, y que
vele por los intereses de los accionistas. Sin embargo, al realizar los analisis
correspondientes, no se encontré un resultado significativo al relacionar dichas variables;
por tanto, se sustenta que no todas las recomendaciones sobre GC logran mitigar las

dificultades financieras de la empresa.

Para la segunda hipétesis, relacionada con el cumplimiento de las recomendaciones de GC
con respecto a la junta directiva y si estas reducen las dificultades financieras, si se
encontraron resultados significativos que validaron la hip6tesis. Ello demuestra que, al
aplicar las recomendaciones a la junta, esta tiende a tomar mejores decisiones, con lo que se
reducen los conflictos de agencia y, por ende, de intereses. Igualmente, se evitan los
comportamientos oportunistas y se constituye una mejor organizacion para la adecuada

conduccidn de la empresa, a fin de afrontar las dificultades financieras.

Para el caso de la tercera y ultima hipdétesis, esta se rechaza, pues no se encuentra una
relacién entre el cumplimiento de las recomendaciones de CGC con respecto a los
subcomités de la junta y estas no logran reducir las dificultades financieras de la empresa.
Esto es explicado en parte por el autor, quien afirm6 que podria deberse a la falta de
seguimiento y a que la capacidad de este no sea la adecuada para monitorear cada comite.
Por tanto, se concluye que las dificultades financieras de una empresa solo pueden reducirse
cuando se cumplen las recomendaciones del consejo de administracion, puesto que las
recomendaciones generales hacia otros mecanismos de GC no contribuyen a mitigar las

dificultades financieras.

Los autores basaron su investigacion en tres niveles de cumplimiento de los codigos de GC,
con lo que encontraron una probabilidad de reduccion de las dificultades financieras cuando
los niveles de cumplimiento son altos y, en especial, cuando se refieren a la junta directiva;
ademas, el cumplimiento de las demas recomendaciones no muestra una relacion
significativa con la reduccion de las dificultades financieras. Sin embargo, para asumir la

importancia de las dificultades financieras de una empresa que repercuten en su desempefio,
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se recomienda comprender los cédigos de GC y prestar atencion a los efectos del
cumplimiento de estos, a fin de establecer mejores politicas, monitorear y reducir el riesgo

de las dificultades financieras, mitigar problemas de agencia, entre otros.
4  CONCLUSIONES

El GC se ha convertido en la actualidad en un topico de interés y de analisis para muchos
autores, quienes buscan identificar la repercusion de este en diferentes &mbitos de las
empresas; esto, dado que, de acuerdo con la informacion recolectada, se hace referencia a
un conjunto de mecanismos que pretenden mejorar la administracion y la organizacion de
una empresa. La literatura sobre el tema es abundante, lo que hace interesante y controversial
su analisis en relacién con la generacion de valor en las empresas que lo ponen en préctica;
ello, debido a la amplia gama de investigaciones y resultados obtenidos, puesto que, en
algunos casos, se resalta una relacion muy estrecha y positiva. No obstante, también se han
encontrado resultados poco significativos y no concluyentes con respecto a la relacion de
dichas variables.

El efecto y la influencia del GC en la creacion de valor de una empresa estan sujetos a
factores como el tipo de empresa, el tipo de propiedad, el nivel de corrupcién, las
regulaciones politicas y judiciales y las normas; estos podrian permitir o, en su defecto,
limitar el desarrollo de un buen GC. Asimismo, la relacién entre el GC y el valor de la
empresa va de la mano con el modo en que se desarrollan los elementos 0 mecanismos del
GC vy, a su vez, con el compromiso que asume cada empresa para llevar a cabo dichas
acciones, independientemente de los intereses individuales, el cual es uno de los principales
problemas. Ademas, cabe sefialar que no es una obligacién implementar dichos mecanismos
en todas las empresas, por lo que su adhesion es voluntaria; a excepcion de algunos paises
que requieren la implementacion de estos de acuerdo con las politicas internas y su nivel de

regulacion.

Segun las investigaciones seleccionadas, existe la posibilidad de evidenciar una relacién mas
significativa y positiva entre el GC y el valor de la empresa en paises emergentes o
subdesarrollados; esto puede deberse principalmente a la débil regulacion en &mbitos legales
y a la proteccion de los inversionistas, asi como a otros factores; entre estos, el tipo de
empresa, el nivel de endeudamiento, el nivel de corrupcion, etc. Por tanto, la implementacion

del GC tiene un importante papel de tipo regulador que permite alinear ciertos aspectos
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relacionados con la toma de decisiones, la independencia de la junta y la auditoria externa;
ello deviene en multiples beneficios para la empresa y, a su vez, genera lentamente la

confianza en los inversores externos, lo que se traduciria en la creacion de valor.

Por otro lado, en paises desarrollados y en investigaciones que han abarcado un mayor
namero de empresas al considerar diferentes paises, la relacion entre el GC y la creacion de
valor de la empresa ha resultado poco significativa; esto, debido a que, de acuerdo con los
resultados en algunos casos, el respaldo que puede brindar el GC permite que empresas de
gran tamafo asuman mayores riesgos, lo que resulta perjudicial para esta. De igual manera,
el numero de consejeros podria no contribuir con la generacion de valor de la empresa, pues,
en el caso del tamafio de la junta, si esta es muy pequefia, podria convertirse en un
monopolio; esto también se evidencia al contar con una propiedad muy concentrada. Por el
contrario, de ser muy amplio el tamafio de la junta, y al contar con una propiedad muy
dispersa, no se podria llegar a un consenso para la toma de decisiones, lo que generaria

mayores costos de agencia.

El presente trabajo pone sobre la mesa investigaciones con diversas posturas frente a la
relacién entre el GC y el valor de la empresa, lo cual evidencia la necesidad de profundizar
y elaborar investigaciones futuras que permitan identificar de forma clara el efecto del GC
en empresas que lo hayan adoptado. Ademas, se debe especificar el contexto en el que se
desarrolla y sustentar los resultados; esto, teniendo en cuenta que la literatura explica que no
se pueden estandarizar los cddigos de GC a nivel global. En ese sentido, habria que
identificar los puntos clave para que el GC aporte valor a la empresa de acuerdo con sus

caracteristicas especificas.
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6 ANEXOS

CLASIFICACION

BALANCE

CUENTA
RESULTADOS

DE

Anexo 1

PRINCIPALES METODOS DE VALORACION

DESCRIPCION

Método tradicional y
estatico que determina el
valor de la empresa a
través de sus activos,

patrimonio; sin
considerar variables a
futuro.

Determinan el valor de la
empresa a través de los
beneficios relacionados
con un multiplo de
empresas comparables.

METODOS

- Valor contable

- Valor contable
ajustado

- Valor de liquidacion

- Valor sustancial

- Activo neto real

Beneficios PER

Ventas

Ebitda

Otros multiplos

DETALLE

Conocido como valor en libros, patrimonio neto o fondos
propios de la empresa que figuran en el balance.

Denominado también valor del activo neto real. Realiza el
ajuste de los activos y pasivos a valor de mercado
obteniéndose el patrimonio neto ajustado.

Se aplica en casos de liquidacion de la empresa, se deduce del
patrimonio neto justado los gastos de liquidacion.

En el caso de constitucion de empresas, representa la inversion
a efectuarse en relacion a un simil. Se define también como el
valor de reposicion de los activos en caso de continuidad de la
empresa.

Se obtiene por la diferencia entre el valor real de los activos y
el valor actual de liquidacion de estos.

Se obtiene al multiplicar el beneficio neto anual por el
coeficiente PER, aplicable para valorizar acciones.

Se calcula al multiplicar las ventas por un valor referido a
alguna unidad de acuerdo con la coyuntura del mercado.

Andlisis del Ebitda obtenido calculado a través del cociente
ente el valor de la empresa y beneficios antes de amortizacién,
interés e impuestos.

Cash flow operativo, BAIT (valor de la empresa y beneficio
antes de interés e impuestos), etc.
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