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l. Introduccion

El presente documento constituye la tercera parte del proyecto “Gobernanza corporativa y desarrollo
de mercados de capitales en América Latina”. Este proyecto, en sus distintas etapas, es el resultado
de la labor conjunta de varias instituciones: los organismos multilaterales —CAF-banco de desarrollo
de América Latina, el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), la Organizaciéon de Cooperacion y
Desarrollo Economicos (OCDE) y la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL)—;
algunas instituciones gubernamentales, como las superintendencias de valores; las administradoras de
fondos de pensiones; la banca de desarrollo; y algunas organizaciones privadas, como las bolsas de
valores, las agencias calificadoras de riesgo internacionales y nacionales, y la banca de inversion o las
agencias corredoras de bolsa que operan en los paises abarcados por el proyecto.

En la etapa previay en este estudio, se analizaron algunos aspectos del desarrollo de la gobernanza
corporativa (GC) en el Brasil, Chile, Colombia, México y el Pert, asociados a la determinacion de riesgo
en la emision de instrumentos de deuda corporativa. Ademas se evaluo el papel de la banca de inversion
y de las calificadoras de riesgo en el establecimiento de los costos de emision de deuda corporativa, y se
analizo la creciente relevancia de los inversionistas institucionales como administradores de cuantiosos
recursos, lo que se traduce en controles mas eficientes del ente supervisor.

A este enfoque, que se considera relevante, se ha agregado un analisis del papel de cada uno
de los actores, ademas de las empresas, en la determinacion del costo de emision y en el desarrollo del
mercado de capitales (MC). Los bancos de inversion, como colocadores (underwriters), se encargan
de estructurar los titulos a emitir y de conseguir posibles demandantes, y estimulan asi el crecimiento
del MC. Mediante sus actividades, también contribuyen al desarrollo del mercado secundario de
titulos de deuda, cuando utilizan su capital para comprar esos titulos. Las calificadoras de riesgo, que
cumplen un papel fundamental e irremplazable, sefialan la posibilidad de que las empresas incurran
en incumplimiento, de modo que los costos de endeudamiento de dichas compaifiias se ven afectados.
Como resultado de la interaccion de todos estos actores se determina el costo final de emision de los
bonos, que esta compuesto por el margen (spread) primario y la comision de colocacion (underwriting
fee), como sefialan Avendafio y Nieto-Parra en el capitulo III de este trabajo.

Ademas de la mayor influencia de la GC en el cambio de estrategia de financiamiento del
empresariado de la region, las empresas requieren de mayores garantias para acceder a esos recursos, 1o
que obliga a transparentar y rendir cuentas sobre el comportamiento de los directorios, de modo tal que
se fortalece la gobernanza. Asi, la GC se ha convertido en un requisito importante, condicién necesaria
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para el desarrollo de los MC, ya que ofrece incentivos apropiados al consejo de administracion (CA)!
y al cuerpo directivo para lograr objetivos de interés de la compaiiia y de sus accionistas, ademas de
facilitar una supervision eficaz.

Los principales cambios en el marco institucional de la GC han estado dirigidos, especialmente,
a las grandes y medianas empresas que cotizan en bolsas de valores y emiten titulos de deuda en
mercados organizados que, por ende, son capaces de cubrir los costos que representa cualquier emision.
En consecuencia, se reduce sustancialmente el impacto que una GC eficiente puede tener sobre el
desarrollo de los MC de la region.

A pesar de las recientes mejoras de los marcos normativos e institucionales de la GC realizadas
en ciertos paises de la region (algunas de ellas asociadas a reformas de los MC), atn existen debilidades
en el cumplimiento y el desempefio de las empresas en temas especificos vinculados con la GC. Hay
casos en que dichas mejoras han sido mas bien parciales, por ejemplo, en lo que respecta a la emision de
deuda, pues en ninguno de los marcos normativos existentes se definen comités con roles particulares
sobre el tema.

Es por ello que la CEPAL, CAF y el BID han dedicado las dos ultimas etapas del proyecto
“Gobernanza corporativa y desarrollo de mercados de capitales en América Latina” a evaluar el
desempefio de la GC en materia de emision de instrumentos de deuda corporativa en cinco paises de
la region (Brasil, Chile, Colombia, México y Pert), tomando como referencia distintos estandares
internacionales, la mayor parte de ellos voluntarios, que van mas alld del mero cumplimiento de la ley.

En este proyecto se contempla la construcciéon de una matriz que recoge las principales
fortalezas y debilidades de la normativa de GC, relacionadas directamente con la emision de deuda en
el Brasil, Chile, Colombia, México y el Peru. Ademas se define una serie de estandares de GC a la luz
de la normativa y de los mecanismos establecidos para garantizar su cumplimiento (enforcement); se
establece un modelo de referencia (benchmark) en que se consideran principios de GC para fortalecer
la emision de bonos, que, al aplicarse, produzcan incentivos de mercado, y se propone un régimen
legal que promueva la expansion de los mercados de deuda. Todo esto apunta a establecer un sistema
de suministro de informacion que mejore la evaluacion del riesgo de las emisiones que realizan las
calificadoras de riesgo.

Tradicionalmente, los bancos han sido considerados los principales proveedores de capital para
las empresas, a corto y a medio plazo. Sin embargo, debido a los cambios en la estructura del sector
financiero (reduccion de las ofertas publicas iniciales), la opcion de la emision de bonos, eurobonos y
otros titulos de valores se ha convertido en una alternativa de financiamiento atractiva para las compafiias
(OCDE, 2013a). De acuerdo con las cifras del Bank for International Settlements (BIS), del total de
emisiones internacionales corporativas de paises en desarrollo disponibles en 2013, América Latina y el

Caribe represent? casi el 34%. Por lo tanto, existe un potencial de crecimiento que requiere de atencion.

Una recomendacion de politica publica que se puede formular a lo largo de las tres etapas
del proyecto es la de mejorar la calidad del cumplimiento de las leyes y normativas, asi como de
los controles prudenciales relativos a las mejores practicas, incluida la normativa aplicable a la GC.
También se sugiere que las empresas del sector real consideren aplicar practicas de GC similares a las
de las instituciones financieras, sobre todo, las de los bancos y los fondos de pensiones, cuyas normas
son mas estrictas.

En esta etapa, el marco metodologico se extiende a Chile y el Peri con objeto de determinar la
factibilidad de aplicar el mismo indicador de GC a las empresas seleccionadas en estos dos paises. Su
aplicacion, ademas de garantizar la comparacion de los resultados alcanzados en los casos del Brasil,
Colombia y México, permite evaluar los procesos y mecanismos de generacion y de transmision de
informacion interna; identificar una estructura que reduzca el conflicto de intereses entre los ejecutivos

' Lasigla también se utilizara para referir a la junta directiva, el directorio o los consejos directivos en América Latina

y el Caribe. En el marco de este documento, estas expresiones son sinonimas.
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y los comités corporativos, y mejorar los mecanismos internos de cumplimiento de la normativa y las
operaciones externas de las empresas para acotar los riesgos de emision. Por otra parte, la inclusion de Chile
y el Perti es muy oportuna, ya que estas naciones, junto con Colombia, forman parte del Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA) desde mediados de 2009, mientras que México se integro recientemente.

Esta publicacion consta de seis apartados, incluidas esta introduccion y las reflexiones finales.
En el segundo capitulo, elaborado por Germano Mendes de Paula, Karem Cristina de Sousa Ribeiro
y Neirilaine Silva de Almeida, se retoma la descripcion del marco metodolégico considerado en la
etapa anterior del proyecto, y se presenta un indicador basado en estandares internacionales que permite
evaluar cualitativamente el desempefio de las empresas emisoras de deuda seleccionadas en Chile y
el Pert en los principales niveles de la GC (CA y comités corporativos, entre otros), asi como estimar
los riesgos que estas asumen y aquellos inherentes a las emisiones. De igual manera, se incorpora en
el analisis el rol de tres actores clave en la emision de deuda corporativa: las agencias calificadoras de
riesgo, la banca de inversion y los inversionistas institucionales.

Los autores analizan el reciente proceso de emision de deuda corporativa internacional sobre
la base de las practicas de GC y de la mejora de la calificacion de las emisiones para reducir el
costo de financiamiento de las empresas. Ademas comparan dicho proceso con la evolucion de los
mercados de deuda de otras regiones del mundo; estudian su rol en el financiamiento empresarial en
paises desarrollados y en desarrollo, y en diferentes regiones geograficas, y evalian el papel de los
tres actores anteriormente mencionados. En el capitulo referido se enfatiza que, dados los crecientes
montos de emision de deuda corporativa de los ultimos afios, se requiere prestar mayor atencion a
la evolucion de dichos mercados. Cabe sefialar que las emisiones internacionales de la region se
concentran en México y en el Brasil, que en conjunto alcanzan una participacion del 66% en el
periodo comprendido de 2011 a 2013. Lo mismo ocurre en los respectivos mercados internos, en que
se alcanza un 88% en esos mismos afios.

En el tercer capitulo, Rolando Avendafio y Sebastian Nieto-Parra, del Centro de Desarrollo
de la OCDE, analizan los determinantes de los costos de emision de titulos corporativos de paises
emergentes durante el periodo comprendido de 1991 a 2009, tomando como referencia la reputacion de
los llamados colocadores y los margenes de colocacion asociados al riesgo de las emisiones de deuda
(agencias calificadoras). En la muestra de empresas de paises emergentes que conforman la base, la
region latinoamericana representa aproximadamente la mitad del nimero de emisiones y cerca del 40%
del monto total emitido. Los autores concluyen que el mercado de bonos ha mostrado un crecimiento
destacado en los ultimos afios y que se proyecta como una fuente potencial de financiamiento para las
empresas, por lo que las principales acciones deberian orientarse a estructurar GC mds eficientes.

En el cuarto capitulo, Alvaro Clarke, exsuperintendente de Valores y Seguros de Chile,
documenta el caso de este pais y describe el desarrollo del MC, en que se incluye el mercado de bonos.
El autor, quien sefiala que dicha evolucion fue acompafiada de modificaciones del marco de la GC, hace
un andlisis pormenorizado de la ley y de las normas de la GC, y de la dindmica del mercado de deuda.
Ademas enfatiza en el rol de los CA y en la importancia de la elecciéon de una mayoria de directores,
incluidos los independientes, que estén respaldados por inversionistas institucionales, para generar un
ambiente de control mas efectivo en el CA y en la junta de accionistas, instancia responsable de las
decisiones de endeudamiento de la empresa.

Ademas de las reformas del MC, otros elementos han impactado en la GC, producto de la
regulacion, como el aumento de los margenes de intermediacion del sistema financiero que incentiva
el endeudamiento a largo plazo, y la mayor presencia de los inversionistas institucionales. El acervo
de la deuda corporativa internacional de Chile fue equivalente al 10,3% del producto interno bruto
(PIB) en 2012, la proporcion mas alta de la region. Lo mismo se observa en cuanto al acervo de la
deuda corporativa nacional de Chile, que fue equivalente al 38,3% del PIB en 2012. Los indices de
las empresas chilenas seleccionadas resultaron relativamente altos (al menos un 72% del valor de
referencia). Se verifico un buen cumplimiento legal y normativo en las cuatro compaiiias analizadas, y
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la empresa de propiedad del Estado tuvo la mejor puntuacion, debido al mayor trabajo realizado para
estructurar comités de apoyo, especialmente en las areas de proyectos, financiamiento y auditoria.

En el quinto capitulo, elaborado por Jorge Echeandia, se hace referencia al caso del Perti.
Alli se sefiala que las recientes reformas del marco normativo de la GC, asi como de los MC, han
significado avances importantes en cuanto a proveer financiamiento a las empresas a tasas competitivas.
El crecimiento econdmico, la mejora de los marcos regulatorios, las politicas macroeconémicas, la
estabilidad de la moneda local y la igualdad de trato entre inversores nacionales e internacionales
son algunos de los factores que han contribuido al nuevo escenario. Un resultado visible ha sido el
crecimiento del acervo de la deuda corporativa internacional del Pert en los Gltimos afios, que alcanzo
un indice equivalente al 6,1% del PIB en 2012, mientras que el acervo de la deuda corporativa nacional
fue del 9,3% del PIB ese mismo afio.

La Bolsa de Valores de Lima ha desarrollado mecanismos especiales, como el Mercado
Alternativo de Valores (MAV), para que pequeilas y medianas empresas ingresen en la bolsa e
incrementen asi sus posibilidades de acceder a financiamiento mas barato, aunque en una primera etapa
los requerimientos y las obligaciones de informacién sean menores. Los valores promedio del indicador
de GC fueron satisfactorios, superiores al 50%. Como se observara posteriormente, en todos los casos
se evidencid el rol activo del CA como 6rgano encargado de autorizar la emision de bonos corporativos
por aprobacion expresa de la junta general de accionistas, que determina el limite de autonomia con
que cuenta el CA. Al igual que en el caso chileno, la compaiiia que obtuvo el resultado mas alto fue la
empresa de propiedad del Estado.

Finalmente cabe sefialar que el aporte de ambos paises, Chile y el Peru, mejora el indice general
de GC de manera sustantiva, tanto en lo que respecta al creciente volumen de emisiones corporativas,
como en lo que refiere a la solidez de los marcos normativos e institucionales en materia de GC.
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ll. La gobernanza corporativa y la emisién de deuda
corporativa en América Latina: inversionistas
institucionales, banca de inversion, agencias
calificadoras y nuevas evidencias empiricas?

Germano Mendes de Paula
Kadrem Cristina de Sousa Ribeiro
Neirilaine Silva de Almeida

A. Introduccion

Como resultado del desarrollo de los mercados de capitales (MC) en las ultimas décadas, se han
producido cambios en las decisiones de financiacion de las empresas. El préstamo tradicional de los
bancos ha dado paso a otras fuentes de recursos. Entre las diversas opciones se destacan las emisiones
de valores ligadas a la renta variable (acciones) y el capital de terceros (titulos de la deuda), que se han
convertido en alternativas cada vez mas atractivas para atender las necesidades empresariales, sobre
todo para financiar proyectos a largo plazo.

Junto a la ampliacion de la integracion financiera internacional y al creciente dinamismo del
MC, también se han verificado casos de falta de transparencia, asimetrias de la informacién y conflictos
de intereses en las compaiiias. Los escandalos corporativos que culminaron en grandes pérdidas para
varios participantes del mercado han demostrado la necesidad de adoptar practicas que eviten, o al
menos reduzcan, esos problemas. Asi, la gobernanza corporativa (GC) se ha convertido en un requisito
indispensable para el desarrollo de los MC, porque es preciso ofrecer incentivos apropiados al consejo
de administracion (CA) y al cuerpo directivo para promover el logro de objetivos que respondan a los
intereses de la compafiia y de sus accionistas, asi como facilitar una supervision eficaz.

2 Los autores agradecen los comentarios de Hugo Luis Caneo Ormazabal, Sebastian Nieto-Parra, Andrés Oneto, Georgina

Nufiez y de los demas participantes del taller de expertos celebrado en Santiago, Chile, en junio de 2014. Los posibles
errores y omisiones son exclusiva responsabilidad de los autores.
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Uno de los ultimos ejemplos de las dificultades experimentadas en los MC se produjo durante
la crisis financiera mundial de 2008-2009, que se origind en los Estados Unidos y afect6 a la economia
de los paises desarrollados y en desarrollo. Es claro que si se hubiera contado con mejores practicas y
estructuras de gobernanza, podrian haberse atenuado los efectos de la crisis. Como resultado de dicha
crisis empez0 a prestarse significativa atencion a las deficiencias de la GC, y se plantearon cambios en
la normativa y una mejor aplicacion de las normas de la GC, esenciales para fortalecer los MC.

En relacidon con esta problematica, la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), CAF-banco de desarrollo de América Latina y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
han profundizado en la identificacion de los efectos de la GC en el desarrollo de los MC en la region
desde mediados de la década de 2000. En fases anteriores del proyecto se estudiaron los mecanismos de
regulacion existentes en América Latina, las mejores practicas de GC y las experiencias registradas en
paises seleccionados, y se reflexiond acerca de los beneficios y los costos de la adopcién de las mejores
préacticas de GC (Nuifiez, Oneto y De Paula, 2009; Nufiez y Oneto, 2012). Los aportes de esos estudios
mostraron que un mejor desempeiio en materia de GC no solo permite reducir las asimetrias de la
informacion (pues se promueve un trato mas equitativo de los accionistas minoritarios y se definen las
relaciones entre los ejecutivos, el directorio y los accionistas) y minimizar los conflictos de agencia, sino
que también facilita el acceso al MC, y esto se traduce en una mejora tanto del desempefio empresarial
como de la imagen corporativa presentada ante los inversores y los grupos interesados (stakeholders).

El proyecto de la CEPAL, CAF y el BID estd en su tercera etapa. Desde la segunda fase de
dicho proyecto, la prioridad ha sido investigar las cuestiones de GC pertinentes a la emision de titulos de
deuda en los paises latinoamericanos. En la segunda etapa se formul6 un indicador que mide la calidad
de la GC sobre la base de la emision de titulos de deuda corporativa. Este indicador se aplico a empresas
de distintos sectores econdomicos en tres paises de la region: Brasil, Colombia y México. Los resultados
evidenciaron algunas deficiencias en la gobernanza de las empresas, que deberian ser revisadas por los
distintos agentes del mercado a fin de lograr mejores condiciones para la emision de deuda, y sefialaron
la necesidad de crear comités responsables de las decisiones de financiacion y de inversiones, asi como
del control interno y de la identificacion y el control de los riesgos de los negocios.

En esta etapa del proyecto, ademds de medirse la calidad de la GC en relacion con la
emision de deuda en las compatfiias de dos nuevos paises, se paso a analizar la importancia de nuevos
agentes relevantes: los inversionistas institucionales, los bancos de inversion —como colocadores
(underwriters)— y las agencias de calificacion (rating agencies). Asi, se espera realizar un analisis mas
completo del papel de la GC en el desarrollo del mercado de emision de deuda.

Este enfoque es relevante ya que cada uno de estos actores tiene un papel fundamental en la
determinacién del costo de emision y en el desarrollo del MC. Los bancos de inversion, en cuanto
colocadores, se encargan de estructurar los titulos a emitir y de conseguir posibles demandantes, y
estimulan asi el crecimiento del MC. Las actividades de los bancos de inversion también contribuyen
al desarrollo del mercado secundario de titulos de deuda, cuando su capital es utilizado para comprar
esos titulos. Las calificadoras de riesgo, a su vez, sefialan la posibilidad de que las empresas incurran
en incumplimiento y, por lo tanto, afectan los costos de endeudamiento de dichas compaiiias. Como
resultado de la interaccidon de todos estos actores se determina el costo final de emision de los bonos,
que esta compuesto por el margen (spread) primario y la comision de colocacion (underwriting fee).

De esta forma, el estudio tiene por objeto examinar la calidad de la GC en Chile y el Pert en
relacion con la emision de deuda, empleando el mismo indicador utilizado en las etapas anteriores
del proyecto para asegurar la comparabilidad de los datos con los obtenidos en los casos del Brasil,
Colombia y México. La inclusion de las experiencias chilena y peruana es muy oportuna, ya que esas
naciones, junto con Colombia, integran, desde mediados de 2009, el Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), mientras que México ingresé formalmente al MILA en junio de 2014.

Ademas de esta introduccion, este capitulo se compone de otras cinco secciones. En la segunda
seccion se discute la relacion entre los conceptos de GC, deuda corporativa, inversionistas institucionales,
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bancos de inversion y agencias de calificacion. En la tercera parte se presenta una breve contextualizacion
del desarrollo del mercado de deuda corporativa en América Latina, asi como una vision general de la
informacion estadistica sobre la emision de deuda en los paises desarrollados y en desarrollo, en general,
y en la region, en particular. La estructura del indicador de GC y los resultados de su aplicacion en las
empresas del Brasil, Colombia y México, estimados en la segunda etapa de este proyecto, se muestran en
la cuarta seccion. Los resultados consolidados de los estudios de caso de Chile y el Pera se presentan el
quinto apartado de este capitulo. Por ultimo, las conclusiones se formulan en la ultima seccion.

B. La gobernanza corporativa, la deuda corporativa, los
inversionistas institucionales, los bancos de inversion
y las agencias calificadoras

1. Los inversionistas institucionales

Los inversionistas institucionales son organizaciones que tienen la obligacion legal de invertir parte
de sus activos en el mercado financiero. Principalmente, este grupo estd compuesto por los fondos
de pensiones, las compaifiias de seguros, los fondos de capital privado (private equity) y los fondos
de inversion, que son responsables del movimiento de grandes cantidades de recursos. En muchas
situaciones, son actores clave para el fortalecimiento del MC en distintas regiones del mundo, incluida
América Latina.

Los inversionistas institucionales desempefian un papel importante en comparaciéon con
otros actores de los mercados financieros globales. En 2010, la participacion de los inversionistas
institucionales representd casi la mitad de la renta variable del mundo, con un valor total de mercado
de 26 billones de dolares. Esta cifra supone un aumento de alrededor del 40% en relacion con el valor
alcanzado en 1995. La participacion de los inversionistas institucionales en el capital flotante (fiee
float) probablemente sea mucho mayor (Celik e Isaksson, 2013). Seglin datos mas recientes, los activos
administrados por los inversionistas institucionales en 2012 fueron equivalentes al 196% del producto
interno bruto (PIB) de los Estados Unidos, y al 91% del PIB de Chile (OCDE, 2013b).

Cabe resaltar que los inversionistas institucionales tienen una gran disponibilidad de recursos y
con frecuencia invierten en acciones y bonos. Cuando deciden comprar acciones, tienen la oportunidad
de participar en forma activa en las organizaciones en que invierten: pueden ejercer su derecho a voto,
monitorear continuamente la gestion de las empresas en que participan, asistir en el proceso de toma de
decisiones y contribuir a la reduccion de las asimetrias de la informacion®.

Ademas, al procurar la seguridad de sus inversiones, los inversionistas institucionales tienden
a dirigir sus recursos a las empresas que presentan los mejores estandares de GC, o que al menos se
comprometen a adoptar dichas practicas en el futuro cercano. No obstante, no existe consenso en cuanto
al papel de los inversionistas institucionales.

Romano (2001), por ejemplo, resalta que los inversionistas institucionales han tomado una
postura activa al supervisar la gestion de las compafiias en que participan. Como resultado de esta
practica es posible mitigar algunos de los riesgos, en la medida en que su conducta activa en la gestion
de las empresas deberia contribuir al mejoramiento de la GC, y al incremento del rendimiento de las
firmas (OCDE, 2009).

Por otra parte, Gillan y Starks (2003) destacan que el nimero de inversionistas institucionales que
en realidad tienen un papel activo en las empresas es pequefio, a consecuencia de los costos asociados al

> En OCDE (2011a) puede consultarse un analisis del rol de los inversionistas institucionales para impulsar mejoras en

la GC, a través del estudio de las experiencias australiana, chilena y alemana.
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monitoreo. Por lo tanto, es mas probable que solo los grandes inversionistas institucionales (que pueden
generar economias de escala y reducir los costos de monitoreo) estén en condiciones de supervisar a las
firmas desde su portafolio de inversion. Ademas, para Kahn y Winton (1998), la decision de supervisar y
de intervenir en la gestion de las compaiiias esta sujeta a los beneficios que esta practica suponga para los
inversionistas institucionales. Asi, pueden optar por tener un papel pasivo, o por participar activamente
en las decisiones de las corporaciones cuando dicha participacion conlleve beneficios adicionales.

Celik e Isaksson (2013) argumentan que hay grandes diferencias en cuanto a la participacion
activa de las distintas categorias de inversionistas institucionales (los fondos de pensiones, los fondos
mutuos y las compaiiias de seguros), asi como importantes discrepancias de conducta en cada categoria.
El nivel de participacion activa depende de una serie de factores, como los incentivos econémicos
relacionados con los diferentes modelos de negocios, las estrategias de inversion y las practicas
comerciales. Cuando la participacion no es parte central del modelo de negocios, las normas voluntarias
y las politicas publicas que tienen por objeto promover dicha participacién de los inversionistas
institucionales para inducir mejoras de la GC tienden a tener un efecto limitado.

Clarke, en el cuarto capitulo de este documento, examina la experiencia chilena y constata que
es habitual que, en los CA de las sociedades andnimas abiertas, una mayoria de directores sean electos
mediante los votos del grupo controlador, y que un conjunto de directores independientes, que han sido
respaldados por los inversionistas institucionales, sean nombrados por la junta de accionistas. Esto
permite crear un ambiente de control mas efectivo en el seno del CA y también en la junta de accionistas,
instancia que tiene una alta incidencia en las decisiones relativas a las politicas de endeudamiento de la
empresa, entre otras.

Clarke también resalta el papel positivo de los inversionistas institucionales chilenos,
particularmente las administradoras de fondos de pensiones (AFP), en el mejoramiento de la
gobernanza de las empresas en que invierten. Debe sefialarse que, por normativa, las AFP chilenas
tienen un limite maximo del 7% del capital de cualquier emisor individual. Debido a tales limites
se reduce significativamente el impacto potencial de los fondos de pensiones individuales en la
gobernanza, y se elimina la posibilidad de que se conviertan en accionistas de control. Por otro lado,
el impacto colectivo de las acciones de los fondos de pensiones posee gran alcance, ya que la ley les
permite expresamente coordinar sus votos y utilizar el voto acumulativo para alcanzar el 12,5% de los
votos necesarios para asegurar la eleccion de un director en un CA de siete miembros.

En la Gltima década, los inversionistas institucionales (que eran principalmente accionistas) han
cambiado sus estrategias de inversion: han comenzado a reducir la asignacion de recursos para acciones
y han optado por una inversion adicional en titulos de deuda (OCDE, 2013a). Esa decision impacta
las estrategias de financiacion de las empresas, ya que los inversionistas institucionales responden a la
demanda de grandes volimenes de bonos y estan sujetos a mayores controles y restricciones. Con el
fin de sacar provecho de esta demanda, las firmas se ven obligadas a preocuparse por la transparencia
de sus conductas y por el fortalecimiento de su estructura de GC. Por esta razon, los inversionistas
institucionales pueden ser agentes clave del desarrollo de la GC, a través de la compra de bonos.

De hecho, debido a que tienen la responsabilidad de administrar los fondos de terceros, los
inversionistas institucionales tienden a exigir una mayor seguridad de sus inversiones, y a seleccionar
titulos de deuda mediante el analisis de los siguientes elementos: i) la existencia de consejeros*
independientes; ii) la forma en que el emisor toma sus decisiones de inversion y de financiacidn;
iii) la presencia de normas que mejoren la GC, y iv) la existencia de politicas de la compaiiia en que se
contemplen las conductas necesarias para resolver posibles conflictos de interés entre los emisores y los
inversionistas institucionales (Nufiez y Oneto, 2012).

El papel activo de los inversionistas institucionales en la supervision de las decisiones de
gestion permite mejorar el funcionamiento del MC y optimizar el rendimiento y el valor de los emisores,

4 También denominados directores en América Latina. En el marco de este documento, estas expresiones son sindnimas.
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y contribuye a la mejora de la GC, especialmente en paises caracterizados por la concentracion de la
propiedad (OCDE, 2009). En otras palabras, los inversionistas institucionales pueden desempefiar un
papel crucial en la actuacion de los emisores, cuando demandan mejores practicas de GC y favorecen
asi la reduccion del riesgo de sus inversiones.

En el tercer capitulo de este documento, Avendafio y Nieto-Parra investigan las emisiones de
titulos corporativos de los paises emergentes en los mercados internacionales en el periodo comprendido
de 1991 a 2009. A pesar de que los datos no se presentan desagregados por region, las conclusiones
de ese capitulo bien pueden ser aplicables a la experiencia latinoamericana, en la medida en que la
participacion de la region en la muestra representa aproximadamente la mitad del nimero de emisiones
y cerca del 40% del monto total emitido. Los autores concluyen que el costo de capital de esos titulos
de deuda depende de una combinacion de los factores macroecondémicos y de las caracteristicas de
los emisores y de las emisiones. En particular, la percepcion del riesgo de crédito de las agencias de
calificacion y las variables resultantes de la interaccion de los emisores y los colocadores de titulos
inciden en el costo de esas emisiones.

Avendafio y Nieto-Parra sefialan que, mientras que el margen corporativo se deriva de las
variables macroecondmicas (incluida la calificacion del riesgo soberano), las variables de la compaiiia
son mas relevantes para establecer las comisiones de colocacion, dado que estas comisiones son una
funcién decreciente de la reputacion de los bancos colocadores de los bonos y de la percepcion de las
agencias calificadoras con respecto a la empresa emisora. Este resultado sugiere que los inversionistas
institucionales (que determinan el precio o margen primario de los titulos emitidos) prestan menos
atencion a la sostenibilidad financiera de los emisores que los bancos de inversion (que determinan la
comision de colocacion).

2. Los bancos de inversion

También debe ponerse de relieve el papel de los bancos de inversion, que contribuyen a las operaciones de
las compaifiias, tanto a la satisfaccion de las necesidades de recursos financieros como al fortalecimiento
de sus procesos de capitalizacion (Nieto-Parra, 2012). Dichas instituciones suscriben y distribuyen los
valores de deuda de las empresas, y tienen por objeto garantizar que sus titulos tengan caracteristicas
mas atractivas para los inversores (Weston y Brigham, 2004). Por medio de esta practica, llamada
colocacion (underwriting), los bancos de inversiones intermedian en las operaciones de los emisores y,
por lo tanto, solicitan una mayor transparencia y supervisan las decisiones de negocios. Ellos ofrecen
seguridad a las compaiiias, al aumentar las posibilidades de colocacion de sus titulos en el mercado, y a
los inversores, al sefialarles el grado de riesgo de la inversion (Fang, 2005).

Los bancos de inversion también reducen las asimetrias de la informacion en el proceso de
emision de titulos de deuda. Dichos bancos necesitan incorporar informacion adicional lo mas completa
posible, ya que corren el riesgo de que el emisor no cumpla con sus obligaciones y, en consecuencia,
incurra en incumplimiento (default). Fang (2005) y McCahery y Schwienbacher (2010), entre otros,
indican que en ese proceso los bancos con buena reputacion en el mercado tienden a asociarse con
emisores que supongan un menor riesgo. Igualmente, los valores de la deuda garantizados por los
bancos de inversion con buena credibilidad tienden a ser mas fiables y, en consecuencia, se espera que
conlleven un menor riesgo.

Fang (2005) refuerza el argumento al enfatizar la importancia que los bancos de inversion
atribuyen al mantenimiento de su reputacion. La deshonestidad, que puede incluso traducirse en
ganancias a corto plazo, supone la pérdida de credibilidad y, en consecuencia, menores beneficios
futuros. Debido a la posibilidad de perder la reputacion, los bancos de renombre eligen las emisiones
mas fiables, que representen un menor riesgo para los inversores.

Para evitar la pérdida de reputacion, los colocadores buscan obtener la mayor cantidad
de informacidn posible acerca de sus clientes, para identificar potenciales problemas que podrian
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traducirse en un aumento del riesgo de las emisiones. A la luz de estos analisis criticos en la
definicion de las emisiones que se suscriben, los inversores tienden a tener mayor confianza en
los titulos suscritos por los bancos de mejor reputacion. Los bancos de inversion pequefios, a su
vez, tienen mayor dificultad para prestar dicha garantia en el mercado, ya que generalmente no
pueden pagar los costos que supone la obtencion de informacion fidedigna sobre la situacion de los
emisores (McCahery y Schwienbacher, 2010). Segun sefialan Avendafio y Nieto-Parra respecto de la
experiencia de emision de deuda internacional corporativa basada en los paises en desarrollo, en el
periodo comprendido de 1991 a 2009 los diez bancos de inversién mas importantes han cubierto mas
del 80% de la participacion de mercado.

Los bancos con mejor reputacion tienden a ofrecer mejores condiciones a sus clientes, con el fin
de mostrar en el mercado una garantia de calidad (McCahery y Schwienbacher, 2010). Sin embargo, de
hecho no hay consenso en lo que respecta al efecto de la reputacion de los bancos de inversion sobre los
precios y los aranceles de suscripcion (Fang, 2005). Logue y otros (2002) identificaron que los costos
aumentan de acuerdo con la reputacion del banco de inversion: los bancos de alta reputacion cobran
comisiones mas altas, que pueden ser interpretadas como rentas economicas derivadas de la reputacion.
En cambio, Carter y Manaster (1990) y Livingston y Miller (2000) encontraron una relacion inversa.
Una posible interpretacion de este resultado es que los colocadores de mas alto prestigio tendrian mayor
poder de negociacion para lograr que los miembros del sindicato de colocacién aceptaran comisiones
mas bajas. En el caso de las emisiones internacionales corporativas basadas en paises en desarrollo, la
comision de colocacion también es una funcion decreciente de la reputacion de los bancos de inversion,
segun sefialan Avendaiio y Nieto-Parra.

Ademas, la relacion entre las compaiias y los bancos de inversion es un factor que puede
afectar el costo del financiamiento, ya que los beneficios obtenidos en el proceso de emision son mas
altos para las empresas que tienen mas relacién con los bancos de inversion (Fang, 2005). Esto se
debe a la reduccion de las asimetrias de la informacion y a la mayor supervision realizada por el banco
(Boot, 2000). La utilizacion del banco de inversion que hizo las suscripciones de emisiones anteriores
trae consigo el establecimiento de una relacion mas estrecha entre el emisor y el banco de inversion,
que llega a conocer mejor las operaciones del emisor. Este hecho contribuye a la disminucién de los
costos de suscripcion de los titulos. Por lo tanto, la lealtad tiende a estar asociada a tasas mas bajas
de suscripcion.

En lo que respecta a la experiencia de los paises en desarrollo, se comprueba que solamente en
el 23% de las emisiones corporativas el colocador difiere del de las emisiones anteriores, porcentaje que
contrasta con el 80% observado en el caso de las emisiones soberanas. Esto sugiere que las empresas de
los mercados en desarrollo podrian seguir una estrategia diferente con respecto a su colocador y que, por
lo tanto, no rotarian en la misma proporciéon que sus contrapartes soberanas, segun sefialan Avendafo y
Nieto-Parra.

Las diferencias en los costos de las emisiones internacionales y nacionales constituyen otro punto
a destacar. La moneda de la emision de deuda es crucial en la definicion de los costos de suscripcion.
Las emisiones denominadas en las principales monedas (euros, yenes y dolares) tienden a tener menores
tasas de suscripcion que las emisiones denominadas en monedas menos utilizadas en los mercados
internacionales (Nieto-Parra, 2012). Esto puede deberse a la mayor capacidad (y, por lo tanto, al menor
esfuerzo requerido) para colocar titulos de deuda denominados en estas monedas, resultante de una
mayor demanda de los inversionistas institucionales. En la experiencia de los paises en desarrollo, la
denominacion en euros, yenes y dolares es de cerca del 95% del total emitido, segin afirman Avendafio
y Nieto-Parra.

Ademas, con posterioridad a la emision, los bancos continlian examinando las conductas de
los emisores e incluso proporcionan servicios de gestion de riesgos (Boot, 2000). A medida que estas
instituciones tienen mas recursos para analizar y monitorear el desempefio de las emisiones de titulos de
deuda, la relaciéon con los bancos de inversion de renombre puede suponer una sefial positiva para los
inversores, asi como las calificaciones crediticias (ratings) de las agencias calificadoras.
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3. Las agencias calificadoras

El aumento de las emisiones de valores también permite destacar el papel de las agencias de calificacion.
Estas empresas se encargan de evaluar las condiciones de crédito de los paises, los bancos y las compafiias
no financieras para asignar calificaciones acerca de la capacidad de los emisores para cumplir con sus
obligaciones. Por lo tanto, dichas calificaciones tienden a influir en la financiacion otorgada por terceros,
ya que las empresas que proporcionan mayor seguridad a sus acreedores poseen mejores calificaciones
y, en consecuencia, tienen una mayor facilidad para recaudar fondos a través de titulos de deuda. En
otras palabras, los inversores prefieren invertir en valores con calificacion superior y exigir tasas mas
altas de interés a los valores que no estén bien calificados.

De acuerdo con Becker y Milbourn (2011), el papel de las agencias de calificacion es esencial para
el buen funcionamiento del sistema financiero y el fortalecimiento de los inversionistas institucionales.
Dichas agencias cumplen un rol destacado en la asignacion de recursos de las compafiias de seguros y de
los fondos de pensiones. Fitch Ratings, Moody’s y Standard & Poor’s son usualmente consideradas las
principales compaiiias, y cuentan con la mayor credibilidad en la evaluacion de los riesgos de las emisiones.

Como resultado de la calificacion de riesgo se reducen las asimetrias de la informacion y se
permite a los interesados formar sus opiniones y tomar decisiones (Grui¢ y Wooldridge, 2012). Las
calificaciones de riesgo —que se realizan principalmente a partir del analisis de los estados financieros,
los controles internos y las funciones de administracion— son relevantes en lo que respecta a la
divulgacion de la solidez financiera y operativa de las organizaciones. Dichas calificaciones pueden
influir en la financiacion brindada por terceros. Debido a que las firmas mas fiables tienden a recibir
las calificaciones mas altas, estas comercializan su titulos de deuda con mayor facilidad (Juarez, 2012).

La identificacion del riesgo de no pago de los titulos de deuda se realiza sobre la base de la
metodologia de cada empresa. En este escenario, en los estudios se indica que la reputacion de la
agencia calificadora en el mercado influye en la toma de decisiones de los inversores. Segin White
(2001), las agencias internacionales de calificacion crediticia deben ser mas influyentes en la definicion
de la calificacion en comparacion con las empresas nacionales, ya que tienen una mayor credibilidad
en el mercado. Por lo tanto, se espera que los inversores confien mas en la calificacion de riesgo de las
empresas que presentan un buen indice de reputacion.

La evaluacion del pais también contribuye a la determinacion de la calificacion de las compaiiias
emisoras, ya que es poco frecuente que una compatfiia reciba una calificacion superior a la de su pais.
En otras palabras, los emisores tienden a recibir como maximo la misma calificacion que se le otorga
al pais, independientemente de sus condiciones de crédito. En lo que respecta a las emisiones de titulos
internacionales de firmas establecidas en paises en desarrollo, la evidencia empirica presentada por
Avendafio y Nieto-Parra en el tercer capitulo de este documento permite confirmar que cuanto mejor
es la percepcion del riesgo pais y de crédito de las agencias de calificacion, menor es el costo de
emision. Es importante reconocer que los cambios de calificacion crediticia de un pais muchas veces
tienen impactos relevantes en la atraccion de inversiones extranjeras, y como resultado de esto puede
reforzarse la calificacion crediticia soberana. Asi, de acuerdo con dichas calificaciones pueden acelerarse
determinadas trayectorias, tanto positiva como negativamente.

Ademas de proporcionar informacion sobre el riesgo de los valores emitidos, las agencias de
calificacion deben identificar y seguir los cambios registrados en el mercado o en las empresas que
puedan, mas adelante, afectar la calificacion. Esta es una manera de contribuir al correcto funcionamiento
del MC. Sin embargo, no hay consenso en la literatura acerca de la efectividad de las calificaciones
(Boot, MILBOURN y Schmeits, 2006). De hecho, su credibilidad se puso a prueba en 2008, cuando, a
consecuencia de la crisis financiera global, se evidencid que las calificaciones emitidas por las agencias
de calificacion no eran fiables. Los analistas del mercado consideraron que dichas calificaciones habian
carecido de la capacidad de reflejar la verdadera situacion de las compaiiias, ya que en las valoraciones
emitidas se habia subestimado el riesgo de crédito de las hipotecas. En consecuencia, la metodologia de
las agencias de calificacion fue muy criticada.
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Después de la crisis de 2008 cambiaron las regulaciones de las metodologias de las agencias de
calificacion. No obstante, pese a las mejoras implementadas, algunos aspectos de la GC que afectan el riesgo
de las empresas, tales como la ética y la cultura empresariales, ain no forman parte de las metodologias
de valoracion. De este modo se refuerza el argumento segun el cual el aporte real de las calificadoras de
riesgo a la difusion de las mejores practicas internacionales de GC sigue siendo escaso. Estos aspectos son
relevantes, pues aunque una determinada compaiiia tenga una solida posicion financiera en el momento de
la emision de deuda titulizada, una conducta inadecuada de los directores podria traducirse en problemas en
el futuro, a consecuencia de los cuales aumentaria el riesgo de incumplimiento. Por lo tanto, la evaluacion
de la estructura y del funcionamiento de la GC es relevante para determinar el riesgo de las emisiones de
deuda, aun cuando esta no sean asimilada por las agencias calificadoras.

Sobre la base de la discusion planteada en las tres subsecciones anteriores es posible reafirmar
que las practicas de GC suponen beneficios para la captacion de recursos a costos mas bajos, contribuyen
auna mejor calificacion de riesgo y a la obtencion de menores comisiones de suscripcion de los titulos, y
promueven la atraccion de grandes recursos financieros administrados por inversionistas institucionales.

Asimismo, ademas de las practicas de GC, las actuaciones de algunos agentes externos también
deben ser consideradas para comprender el funcionamiento del mercado de titulos de deuda en América
Latina. Varios factores contribuyen a la mitigacion del riesgo y, en consecuencia, a la disminucion de
los costos de las emisiones de bonos: i) las buenas practicas de GC; ii) las conductas activas de los
inversionistas institucionales en las compaiiias emisoras; iii) la relacion entre los bancos de inversion
y los emisores de titulos de deuda, y iv) una buena calificacion de riesgo de las agencias calificadoras.

En el marco de este escenario, al final de este capitulo se presenta, a modo de anexo, un
cuestionario sobre diversos factores que inciden en la relacion entre estos agentes y los emisores de
titulos de deuda. Estos aspectos, expresados en forma de preguntas, se organizan en tres categorias:
1) el papel de los inversionistas institucionales; ii) la funcion de los bancos de inversion, y iii) el rol
de las agencias calificadoras. Dicho cuestionario puede ser de utilidad para la realizacion de nuevas
investigaciones sobre este tema, en el marco de la experiencia latinoamericana o de otras regiones.

Es importante mencionar que otros agentes a los que no se hace referencia en este documento,
y entre los que se destaca la auditoria externa, pueden desempefiar un papel relevante en el proceso
de mejora de la GC. Lavados y Bakovic (2006) afirman que los auditores externos deben definir con
precision cudl va a ser su funcién en la revision del control interno de la firma. Ellos deberian apoyar
intensamente el fortalecimiento de los comités de auditoria en las compafiias que auditan. Ademas,
deberian definir con claridad su funcién en relacion con el proceso de administracion de riesgo de la
empresa auditada.

En la proxima seccion se presenta brevemente el contexto del mercado de bonos en la region,
asi como evidencia estadistica sobre la escala del mercado de titulos de deuda corporativa en el mundo,
en general, y en América Latina, en particular.

C. El mercado de deuda corporativa en América Latina

1. Breve contexto

Tradicionalmente, los bancos han sido considerados los principales proveedores de capital para las
empresas, a corto y a medio plazo. Sin embargo, debido a los cambios de la estructura del sector
financiero, la opcién de emitir bonos, eurobonos y otros titulos de valores se ha convertido en una
alternativa atractiva para las compafiias (OCDE, 2013a). Es interesante ver que el promedio anual
de ofertas publicas iniciales en los paises miembros de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo
Econémicos (OCDE) ha disminuido de 1.170 en el periodo 1993-2000 a 650 en el periodo 2001-2012.
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Respectivamente, los promedios anuales obtenidos también se han reducido de 134.000 millones de
ddlares a 70.000 millones de dolares (Isaksson y Celik, 2013).

Debido al aumento de las emisiones (nacionales e internacionales) de bonos corporativos,
en los ultimos afios se ha abierto una oportunidad de financiacion para la expansion de los negocios.
Desde esta perspectiva, crece la preocupacion por la adopcion de buenas practicas de GC, que permitan
incrementar la transparencia, mejorar la rendicion de cuentas (accountability) y mitigar las asimetrias
de la informacion y los riesgos asociados con la emision de deuda.

En este sentido, la formulacion de marcos regulatorios en que se promuevan las mejores practicas
de GC es esencial para obtener menores costos de emision, atraer capital y fortalecer una fuente alternativa
de financiamiento para las empresas, a fin de que sea posible mitigar los problemas derivados del sistema
bancario tradicional, cuyo foco se sitia principalmente a corto plazo. Esto es relevante porque, ante una
estructura deficiente de la GC, el riesgo de los bonos corporativos tiende a aumentar y se ve afectada la
expansion internacional de las empresas de la region (Nufiez y Oneto, 2012).

Después de la crisis de la deuda experimentada en América Latina en los afios ochenta, los
cambios promovidos en las politicas econdomicas de los paises de la region facilitaron el acceso al
mercado internacional de titulos de deuda. Este incremento fue el resultado del potencial de crecimiento
y de la mayor productividad de muchos paises latinoamericanos (OCDE, 2011b).

El buen desempefio econdémico de la década de 2000, asociado a la mayor liquidez de los
mercados globales, se tradujo en una mayor atraccion de recursos para la region, y posibilitd el aumento
significativo de la emision de deuda corporativa y la mejora de la calidad del crédito. Se destaca también
la labor realizada por varios paises en cuanto al desarrollo de los marcos normativos e institucionales,
asi como en lo relativo al fomento del mercado secundario. Sin embargo, aunque se han obtenido
resultados positivos, en lineas generales los mercados de titulos de deuda de América Latina contintian
poco desarrollados (OCDE, 2011b).

En realidad, a pesar del fortalecimiento del mercado, existen varias deficiencias que todavia
deben ser abordadas. La estructura familiar de las empresas, la alta concentracion de la propiedad y las
asimetrias de la informacion, por ejemplo, son obstaculos para el fortalecimiento de los MC, ya que
dichas caracteristicas no promueven la rendicion de cuentas ni la adopcion de las mejores practicas de
GC (Nufiez y Oneto, 2012).

De cualquier forma, es importante tener en cuenta que en los mercados emergentes, antiguamente
caracterizados por presentar calificaciones bajas, se observé una mejora de la calidad del crédito. Esto
es particularmente notorio en América Latina. Este hecho, junto con las politicas gubernamentales, ha
contribuido al desarrollo del MC en esta region (OCDE, 2011b), sobre todo en paises como el Brasil,
Meéxico, Colombia, Chile y el Pert.

En el Brasil, el MC se ha desarrollado principalmente a causa de la debilidad del sistema bancario
para financiar a largo plazo, asi como por la alta demanda de bonos y por la existencia de una infraestructura
adecuada para el funcionamiento de dicho mercado (Saito, Sheng y Bandeira, 2007). A partir de 2004, en un
entorno internacional favorable, en las compaiiias comenzo6 a aumentarse la captacion de fondos mediante
la emision de valores. Sin embargo, en el Brasil todavia existen deficiencias que deberian revertirse, como
la concentracioén de emisiones de deuda en unos pocos sectores y la baja liquidez del mercado secundario.
En este sentido, el Banco Nacional para el Desarrollo Economico y Social (BNDES) del Brasil estimula
el desarrollo del mercado mediante la compra de los titulos emitidos por las compafiias.

En México, el crecimiento del mercado de bonos fue impulsado por la mayor demanda de los
inversores. El uso de la emision de deuda como una fuente alternativa de financiamiento ha sido una
opcion atractiva para las empresas mexicanas, que perciben la posibilidad de obtener fondos de manera
competitiva en comparacion con las fuentes tradicionales de financiacion. Al igual que en otros paises
de la region, los principales responsables de la adquisicion de titulos de deuda son los inversionistas
institucionales (Nufiez y Oneto, 2012).
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En Colombia, durante la ultima década se produjo un importante crecimiento del mercado de
bonos privados, cuyo valor méximo se alcanzo6 en 2009. De manera paralela, se han registrado avances
significativos en lo que respecta tanto a la regulaciéon como a los instrumentos del mercado. De hecho,
la existencia de plazos mas largos y de tasas de referencia menos volatiles ha contribuido al incremento
de la liquidez del mercado y a la disminucion del riesgo de los emisores y los inversionistas. Ademas,
el sector real ha ganado una participacion destacada en los Gltimos afios. Sin embargo, recientemente el
dinamismo de este mercado parece haber disminuido un poco, tanto en lo que refiere a la oferta como
en lo relativo a la demanda (ASOBANCARIA, 2013).

En Chile se han producido reformas en el MC, entre ellas, la adopcion de medidas encaminadas
a lograr diversos objetivos, tales como una mayor disponibilidad de las emisiones, la flexibilizacion
de los requisitos y de las condiciones de las emisiones, la liquidez del mercado, y la expansion del
acceso de las pequefias y medianas empresas a dicho mercado. La necesidad de financiacion de las
compaiiias del sector de infraestructura ha contribuido al desarrollo de los valores del mercado de la
deuda de Chile, ya que estos valores tienen una buena calificacion de riesgo. En cuanto a la demanda,
el MC chileno se caracteriza por el protagonismo de las AFP, que son los principales inversionistas
institucionales, seguidos de los inversores extranjeros y de los fondos de inversion. Sin embargo, en el
mercado chileno todavia se enfrentan algunos problemas relacionados con la existencia de unos pocos
emisores, la baja liquidez del mercado secundario y los altos costos de transaccion, entre otras trabas
(Mendoza y Reinoso, 2010).

En el Perti, el MC ha contribuido al desarrollo, al posibilitar que las empresas del pais se
financien a tasas competitivas. Esto se debe a varios factores, a saber, el crecimiento econémico, la
mejora de los marcos regulatorios, las politicas macroecondmicas, la estabilidad de la moneda nacional
y la igualdad de trato entre los inversores nacionales e internacionales. La autoridad de supervision
del MC ha implementado medidas para promover el aumento de la participacion de las pequeiias y
medianas empresas en los mercados primario y secundario. Un paso importante fue la aprobacion, en
2012, del reglamento de inversiones alternativas, que ha permitido la creacion de un segmento para
ofrecer valores emitidos por empresas de menor tamafio, con el objetivo de reducir los costos de emision.
No obstante, a pesar del crecimiento del mercado de valores, los principales proveedores de fondos para
las empresas siguen siendo las entidades financieras, por lo que ain hay mucho espacio para que el MC
siga desarrollandose (Carbajal, 2012). El gobierno actual ha trabajado en una reforma del MC basada
en seis lineas maestras, incluidas la facilitacion del acceso de nuevos fondos mutuos y de inversion, la
mejora de la GC y la promocion del MILA.

El MILA tiende a constituirse en una gran oportunidad para el desarrollo del mercado de valores
de los paises que lo integran. Esta alianza internacional hard posible que los empresarios de diferentes
paises realicen inversiones mas alla de sus fronteras, y que los emisores amplien sus posibilidades de
agenciarse recursos a bajo costo, gracias a la solidez de las bolsas que forman parte del mercado integrado.

El MILA presenta una serie de beneficios potenciales para los inversionistas, los intermediarios,
los emisores y los paises, entre ellos: 1) mas alternativas en lo que respecta a los instrumentos financieros;
ii) mayores posibilidades de inversion; iii) acceso a mas mercados bursatiles y una mejor evaluacion del
riesgo; iv) generacion de nuevos portafolios diversificados por sectores, segun el tipo de emisores con
que cuenta cada bolsa; v) reduccion de los costos de capital; vi) mayor demanda de financiamiento, al
captarse el interés de un mayor nimero de inversionistas, e vii) integracion de las economias de los paises
miembros, susceptibles de ser vistos como un bloque muy atractivo por los inversionistas del mundo.

Enrelacion con el MILA, Agudelo y otros (2012) sefialan que los paises con mayor capitalizacion
bursatil, como el Brasil, México y Chile, poseen menores costos de transaccion asociados a la liquidez
que paises como el Peru, la Argentina y Colombia. Ademas se constatd que existe una relacion negativa
entre los costos de transaccion asociados a la liquidez y la actividad bursatil, asi como entre dichos
costos y la volatilidad de los rendimientos accionarios. Mas importante aiin, se encontrd que existen
diferencias significativas entre los mercados bursatiles de Chile, Colombia y el Peri que justifican su
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integracion en el MILA, y se observo que el ahorro potencial en materia de costos de transaccion estd
asociado con un incremento del 10% de su actividad bursatil.

A pesar de las diferencias que existen entre las naciones latinoamericanas, es posible concluir
que se ha realizado una tarea considerable. Sin embargo, el MC atn se encuentra en una etapa poco
desarrollada. La direccion asumida parece ser la correcta, pero es probable que sea necesario acelerar
los cambios para alcanzar un nuevo nivel.

Luego de este breve panorama cualitativo sobre la situacion de algunos paises representativos
de la region, en la siguiente subseccion se presentan evidencias cuantitativas de las emisiones de titulos
de deuda a escala internacional.

2. La emision de deuda internacional

La emision de deuda internacional es muy frecuente en varios paises desarrollados. En el grafico 1.1
se muestra que el acervo de titulos internacionales de deuda de los paises desarrollados, considerando
todos los tipos de emisores, totalizd casi 18 billones de dolares en 2013. Por su parte, el volumen
acumulado de esos titulos emitidos por paises en desarrollo fue equivalente a 1,7 billones de ddlares.
La participacion de esos paises en el total mundial se ha ampliado del 6,0% en 2011 al 7,5% en 2013.

Grifico I1.1
Acervo de titulos internacionales de deuda, 2011-2013*
(En billones de dolares)

Paises Centros Paises en Organizaciones
desarrollados extraterritoriales desarrollo internacionales

H 2011 m 2012 m 2013

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2014.
# Valores a diciembre de cada afio.

Es necesario resaltar que en los datos presentados en el grafico II.1 se agregan todos los tipos de
emisores, a saber: los bancos, otras instituciones financieras, las empresas no financieras y el gobierno
central. De acuerdo con los objetivos de este documento, en el grafico I11.2 se muestra el acervo de titulos
internacionales de deuda excluidas las emisiones del gobierno central (deuda soberana). Asi, dicho acervo
representa el volumen acumulado de las emisiones corporativas. Es cierto que los valores presentados
no estan estrictamente relacionados con las compafiias privadas, pues también se incluyen las empresas
y los bancos estatales. Aun asi, el acervo de emisiones corporativas de los paises desarrollados alcanzo
cerca de 17 billones de dolares en 2013. En los paises en desarrollo, el valor fue de 1 billon de ddlares.
La participacion de estos paises en el total global se ha expandido del 3,4% en 2011 al 4,6% en 2013.
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Grifico 11.2
Acervo de titulos internacionales de deuda corporativa, 2011-2013*
(En billones de dolares)

Paises Centros Paises en Organizaciones
desarrollados extraterritoriales desarrollo internacionales

m 2011 W 2012 m 2013

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2014.
2 Valores a diciembre de cada afio.

En 2013, el acervo de las emisiones internacionales corporativas de los paises en desarrollo
totalizd 346.000 millones de dolares en Asia y el Pacifico, 334.000 millones de ddlares en América
Latina y el Caribe, 158.000 millones de dolares en Europa (incluidas la Federacion de Rusia, Turquia,
Polonia, Hungria y Croacia) y 132.000 millones de délares en Africa y Oriente Medio, como se verifica
en el grafico I1.3. La participacion latinoamericana y caribefia se ha mantenido estable en torno al 34%
en ese contexto.

Grafico 11.3
Paises en desarrollo: acervo de titulos internacionales de deuda corporativa, 2011-2013*
(En miles de millones de dolares)

400 = = m = mmm e e e e

Asia y el Pacifico América Latina 'y Europa Africa y Oriente Medio
el Caribe

m 2011 m 2012 = 2013

Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2014.
# Valores a diciembre de cada afio.
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Con base en los datos brindados por el Bank for International Settlements (BIS) y el Banco
Mundial, es posible estimar el tamafio del acervo de bonos internacionales como proporcion del PIB.
Si se consideran los paises incluidos en el banco de datos del BIS, el acervo de la deuda corporativa
internacional de los paises en desarrollo fue equivalente al 3,6% del PIB en 2012. Ese mismo afio, dicho
indice fue del 9,6% en Africa y Oriente Medio, del 5,4% en América Latina y el Caribe, del 3,5% en
Europa y solamente del 2,2% en Asia y el Pacifico.

En el contexto de América Latina, México alcanzd el mayor acervo de deuda internacional
en 2013, seguido del Brasil (véase el grafico 11.4). Por un lado, se observa que el dinamismo de las
emisiones mexicanas es mayor que el del Brasil. Por otro lado, la participacion conjunta de esos dos
paises es equivalente al 66% del total de la regién. En términos agregados, el volumen acumulado
de deuda corporativa de Venezuela (Republica Bolivariana de), el Peru, Colombia y la Argentina es
relativamente pequefio.

Grifico 11.4
América Latina: acervo de titulos internacionales de deuda corporativa, 2011-2013*
(En miles de millones de dolares)
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2014.
# Valores a diciembre de cada afio.

El resultado es muy diferente cuando el dato se ajusta de acuerdo con el tamafio del PIB. Sobre
la base de ese criterio, el acervo de la deuda corporativa internacional de Chile fue equivalente al 10,3%
del PIB en 2012. En los otros paises, el indice fue del 7,5% en México, del 6,1% en Venezuela (Republica
Bolivariana de) y en el Peru, del 4,4% en el Brasil, del 3,3% en Colombia, y del 1,6% en la Argentina.

En lo que respecta a la emision de deuda interna, debe indicarse que en las estadisticas del BIS
no se incluyen los valores correspondientes a los Estados Unidos, Alemania y el Reino Unido, entre
otros. Es necesario enfatizar que hay muchas dificultades para disponer de esta informacion, debido
a que, a pesar de los ajustes realizados por el BIS en la metodologia en 2012, muchas veces este tipo
de emisiones son privadas y no queda registro de ellas. La mayoria de los datos se obtienen de fuentes
privadas o de agencias de noticias, lo que conlleva sus limitaciones.

En el Brasil, el acervo de los titulos de deuda interna corporativa totalizé 727.000 millones de dolares
en septiembre de 2013, en comparacion con 210.000 millones de dolares en México y 107.000 millones
de dolares en Chile (véase el grafico 11.5). En los paises restantes, los valores fueron iguales o inferiores a
15.000 millones de délares. En cuanto a Venezuela (Repuiblica Bolivariana de), no hay datos relativos a este pais.
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Grifico IL.5
América Latina: acervo de titulos nacionales de deuda corporativa, 2011-2013*
(En miles de millones de dolares)

. E—
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Fuente: Banco de Pagos Internacionales (BPI), 2014.
 Valores a diciembre de 2011 y de 2012, y a septiembre de 2013.

Una vez mas, a Chile le corresponde el indice mas elevado cuando los valores son ajustados en
funcion del PIB. De hecho, el acervo de la deuda corporativa nacional de Chile fue equivalente al 38,3%
del PIB en 2012. En los demas paises, el indice fue del 33,5% en el Brasil, del 17,3% en México, del
9,3% en el Pert, del 3,4% en la Argentina, y del 0,5% en Colombia.

Es importante mencionar que se eligié emplear la base de datos del BIS no solamente por
cuestiones de estandarizacion, sino también porque en algunos paises el ente regulador del pais del
emisor no efectfia el registro. Por lo tanto, en algunos de esos casos el registro solo es realizado por la
autoridad del pais donde se coloca la emision.

Segun las evidencias estadisticas recientes, el volumen absoluto acumulado de las emisiones
corporativas latinoamericanas es relativamente pequefio en el contexto internacional, aunque satisfactorio
si la comparacion se establece con los paises en desarrollo. Ademas, se observa una considerable
concentracion en el Brasil y en México, tanto en lo que respecta a las colocaciones internacionales (con
una participacion conjunta del 66% en el periodo 2011-2013), como en lo que se refiere a los respectivos
mercados internos (un 88% en el mismo periodo).

Luego del breve examen de estas estadisticas, en la siguiente seccion se analiza el indicador de
GC en relacion con la emision de titulos de deuda, desarrollado en la segunda fase de este proyecto, y
se presentan los resultados correspondientes al Brasil, Colombia y México.

D. El indicador de gobernanza corporativa y los titulos de deuda

1. El indicador

El indicador formulado en la etapa anterior del proyecto (Nufiez y Oneto, 2012) permite analizar la GC
desde el punto de vista del proceso de emision de deuda, y su estimacion contribuye a la identificacion,
la medicion, la mitigacion y la comunicacion de los riesgos asumidos por la empresa. Debido a que en
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esta seccion se cubren brevemente los aspectos relacionados con la formulacion de este indicador, se
sugiere la lectura completa de este documento para obtener mas detalles sobre la construccion de la
metodologia propuesta.

Los estandares considerados para formular el indicador de GC en relacion con la emision de
titulos de deuda fueron agrupados en las siguientes categorias: i) el papel del CA; ii) la estructura del
CA; iii) el papel del presidente del CA; iv) la seleccion de los consejeros (internos y externos), y v) los
comités corporativos: el comité de auditoria, el comité de inversiones en activos financieros, el comité
de finanzas corporativas y el comité de riesgos.

En la primera categoria se incluyen los estandares que orientan el papel del CA. Este 6rgano
es responsable de establecer los objetivos, asi como las estrategias empresariales adecuadas para
alcanzarlos. El monitoreo del desempefio y la evaluacion del cumplimiento de las politicas establecidas
también constituyen algunas de las responsabilidades del CA. Para desplegar estas funciones es
imprescindible que los consejeros reciban informacion oportuna y confiable. De esa manera pueden
delegar responsabilidades en los comités de la compafiia y establecer mecanismos para mejorar el
proceso de toma de decisiones relativo a la inversion y la financiacion. Por otra parte, se espera que
los comités no participen en la administracion cotidiana de la organizacién, sino en la direccion y la
supervision de las operaciones de negocio.

En cuanto a la estructura del CA, el ideal es que su tamafio permita a los consejeros desempefar
sus funciones y tomar sus decisiones en forma rapida y eficiente. Por lo general, el CA estd compuesto
por consejeros internos (ejecutivos) y externos (independientes o no). Es usual que los consejeros
internos se encarguen de la administracion y la operacion de la empresa, y que los consejeros externos
sean responsables de la supervision de la organizacion. Se recomienda que el CA tenga por lo menos un
50% de consejeros externos, y que las funciones del presidente del CA (chairman)y del director general
(CEO) no sean ejercidas por la misma persona.

La tercera categoria se refiere a las responsabilidades del presidente del CA, ejercidas en
coordinacion con los directores externos independientes. El objetivo es establecer mecanismos que
permitan evaluar el desempefio del CA (en su totalidad y de cada miembro separadamente) y de los
principales ejecutivos de la empresa, asi como monitorear dichas evaluaciones. Es recomendable
que las funciones del presidente del CA sean enumeradas claramente en los reglamentos internos de
las compaiiias. La seleccion de los consejeros internos y externos, a su vez, debe estar basada en las
experiencias y los conocimientos que permitan agregar valor a la firma. Otros criterios de seleccion
son los siguientes: el numero de consejeros externos debe ser mayor que el nimero de consejeros
internos, y el porcentaje de consejeros independientes debe ser mayor o igual al 50% del total de los
consejeros externos. La presencia de consejeros independientes es relevante para la resolucion de
posibles conflictos de interés. Ademas, es importante que el CA y los consejeros sean evaluados, a
fin de que sea posible alinear los objetivos y las politicas de la empresa, y mejorar el rendimiento del
propio CA.

En cuanto a los comités corporativos, solamente fueron considerados aquellos que claramente
tienen responsabilidades en el proceso de emision de deuda, a saber: el comité de auditoria, el comité
de inversion financiera, el comité de finanzas corporativas y el comité de riesgos. El comité de auditoria
tiene la responsabilidad de seleccionar y contratar a los auditores externos e internos, que deben
informar directamente a dicho comité. El control de la informacién en diversas areas de la empresa, la
estructuracion y la supervision de los controles internos, y la elaboracion de informes periddicos sobre
el tema son algunas de las funciones del comité de auditoria. En lo que respecta al comité de inversion
financiera, este comiinmente no existe en las empresas no financieras. Sin embargo, la responsabilidad
de estructurar la estrategia de inversion y de producir informacion sobre los montos y los riesgos
de las inversiones debe asignarse a dicho comité. El comité de finanzas corporativas es responsable
de analizar e informar las necesidades de financiacion, asi como las alternativas para hacer frente a
dichas necesidades. El seguimiento de la contratacion de los intermediarios financieros necesarios para
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completar el proceso de emision de deuda es una de las funciones destacadas de dicho comité. El comité
de riesgos es responsable del analisis y la identificacion de los riesgos financieros y no financieros
asumidos por la empresa, derivados ya sea de las inversiones en activos financieros, o bien de la emision

de deuda.

El hecho de que en algunos casos no existan estos comités no significa que las funciones
mencionadas no se ejerzan. En tales casos dichas funciones deben ser cumplidas por el propio CA
en pleno. Ademas, es importante reconocer que los comités de inversion financiera y de finanzas
corporativas son menos frecuentes, incluso en compafiias cuyas casas matrices estan basadas en paises
desarrollados. Sobre la base de estos puntos, en el cuadro II.1 se detallan los temas de la GC que afectan

la emision de deuda.

Cuadro I1.1

Estandares de gobernanza corporativa que inciden en la emision de titulos de deuda

Categorias

Estandares

Papel del consejo
de administracion

1.

El consejo de administracion debera establecer los mecanismos que aseguren la
obtencion de informacion oportuna y confiable sobre todas las actividades de inversion y
de financiamiento que realice la empresa.

El consejo de administracion solo podra delegar responsabilidades y funciones en los
comités corporativos presididos por un consejero externo independiente.

Estructura del consejo
de administracion

El consejo de administracion debera tener un tamaflo que permita tomar decisiones en
forma agil.

Papel del presidente del consejo
de administracion

El presidente del consejo de administracion debera establecer los mecanismos conducentes
a la seleccion de los consejeros externos en funcion del valor que puedan aportar.

El presidente del consejo de administracion debera ser un consejero externo independiente.

Papel y seleccion de los consejeros
(internos y externos)

Los consejeros (internos y externos) deberan seleccionarse en funcion del valor que
puedan aportar al consejo de administracion.

Los consejeros deberan mantenerse actualizados sobre las necesidades de la empresa
y de sus empleados.

Consejeros externos
(0 no ejecutivos)

Los consejeros externos deberan dar a conocer ante el consejo de administracion
cualquier conflicto de intereses relacionado con la empresa del que tengan conocimiento.
El niimero de consejeros externos independientes debera ser igual o superior al del
resto de los consejeros.

Consejeros internos (o ejecutivos)

11.

Los consejeros internos deberan firmar certificados que los responsabilicen legal y
penalmente de la informacion que generen y difundan, asi como de la omision de
presentar informacion ante el consejo de administracion.

El director de auditoria interna debera ser un miembro del consejo de administracion, e
informar directamente a dicho consejo o a alguno de sus comités corporativos.

Comité de auditoria

12.

El comité debera ser presidido por un consejero externo independiente con experiencia

en control interno.

i)  El auditor externo debera ser contratado por el comité, y respondera directamente a este.

ii) El comité debera aprobar los programas de auditoria interna y externa.

iii) El comité debera dar seguimiento a las observaciones resultantes de la auditoria
interna y externa.

iv) El comité debera aprobar el disefio y el funcionamiento del sistema de control
interno, cuya funcion central es la produccion de informes. El comité sera
responsable del mantenimiento de un sistema de generacion oportuna de informes,
especialmente sobre aspectos financieros, control de riesgos y desempefio de la
empresa y de sus directivos.

v) El comité debera elaborar informes periddicos para el director general (CEO) y el
consejo de administracion sobre el cumplimiento o la violacion de las politicas de
control interno.

Comité de inversiones en
activos financieros

El comité debera ser presidido por un consejero externo independiente con experiencia
en mercados financieros.
i) El comité debera estructurar la estrategia de inversion de los excedentes de
tesoreria de la empresa.
ii) El comité debera revisar la estrategia de inversion de la empresa con
adecuada periodicidad.
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Cuadro II.1 (conclusion)

Categorias Estandares
Comité de financiamiento 14. El comité debera ser presidido por un consejero externo independiente con experiencia
corporativo en financiamiento corporativo.

El comité debera dictaminar sobre las necesidades de financiamiento y los mecanismos

propuestos por la direccion general.

i)  El comité debera aprobar la seleccion y la contratacion de los intermediarios
financieros que requiera la empresa para la colocacion de los titulos financieros
emitidos por ella.

Comité de riesgos 15. El comité debera ser presidido por un consejero externo independiente con experiencia
en administracion integral de riesgos.

i)  El comité debera contratar agencias evaluadoras y recibir informes periddicos sobre la
cartera de instrumentos financieros de la empresa.

ii) El comité debera dictaminar sobre los reportes de riesgos financieros y de crédito
relacionados con la cartera de inversiones en titulos financieros de la empresa,
elaborados por su area de riesgos.

iii) El comité debera informar periédicamente si la tesoreria de la empresa cumple la
estrategia de inversiones o se desvia de esta.

iv) El comité debera presentar informes periodicos a la direccion general y al consejo de
administracion sobre la efectividad de la estrategia de inversiones.

v) El comité debera elaborar un inventario de los riesgos no financieros relevantes para la
empresa, y especificar cuales son cuantificables y cuales no.

Fuente: Georgina Nufiez y Andrés Oneto (coords.), Gobernanza corporativa en el Brasil, Colombia y México: la determinacion
del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa, Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo de América Latina/Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2012.

En resumen, todas las actuaciones del CA y de los comités, la independencia de los consejeros
y el sistema de control interno son determinantes para la evaluacion de los riesgos asumidos por la
empresa y, por lo tanto, para la definicion de sus costos de financiamiento. Después del establecimiento
de las normas de GC que inciden en el proceso de emision de titulos de deuda, en la siguiente fase del
enfoque metodologico considerado se asignd un peso a cada categoria, con el fin de elaborar la matriz
de valores de referencia (benchmarks) del indicador de GC, expuesta en el cuadro I1.2.

Cuadro I1.2
Matriz de valores de referencia del indicador de gobernanza corporativa medido
con base en la emision de titulos de deuda

Categorias Valor de referencia
Papel del consejo de administracion 2,075
Estructura del consejo de administracion 0,094
Papel del presidente del consejo de administracion 0,566
Papel y seleccion de los consejeros (internos y externos) 2,079
Comité de auditoria 1,885
Comité de inversiones en activos financieros 0,285
Comité de financiamiento corporativo 1,508
Comité de riesgos 1,508
Total 10,000

Fuente: Georgina Nufez y Andrés Oneto (coords.), Gobernanza corporativa en el Brasil, Colombiay México: la determinacion
del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa, Santiago de Chile, Comision Econdmica para América Latina
y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo de América Latina/Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2012.

Esta ponderacion se realizo teniendo en cuenta el grado de importancia que se asigna a cada
categoria del indicador en el proceso de emision®. La matriz de valores de referencia se expone en forma
detallada en el cuadro I1.3.

> Véanse mas detalles en Nufiez y Oneto (2012).
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Alaplicar el indicador es posible contar con un diagndstico de las practicas de GC, e identificar los
aspectos relacionados con la emision de bonos corporativos que pueden contribuir al mejoramiento y al
aumento de la transparencia de los riesgos, a fin de que puedan obtenerse costos mas bajos de financiacion.
Sin embargo, debe reconocerse que, como ocurre con la mayoria de los indicadores empresariales, dentro
de cada categoria podrian considerarse otras preguntas y, de igual forma, la ponderacion podria ser
ajustada. En todo caso, se considera que esta matriz de estandares de GC es una herramienta que permite
estandarizar y uniformar la medicion del comportamiento de las firmas en distintos mercados.

Aunque el indicador presentado sea tipicamente microecondmico (aplicable en el nivel de las
compaiiias), indirectamente es influenciado por los factores legales e institucionales. Por ejemplo, es
razonable suponer que la cualidad del cumplimiento de la ley (enforcement) sea un factor relevante para
inducir a las empresas de un determinado pais a adoptar (o no) las mejores practicas de GC.

2. Los resultados previos del Brasil, Colombia y México

La aplicacion del indicador en 14 empresas del Brasil, Colombia y México permiti6 identificar algunos
aspectos que llaman la atencion en cuanto a la estructura de la GC en las compaiiias consideradas. Debido
a las dificultades para lograr que las propias compaiiias participaran y respondieran el cuestionario, el
resultado del indicador se baso principalmente en la informacion publica que las empresas proporcionan
al ente regulador.

Debe tenerse en cuenta que en el caso de Colombia, ademas de considerarse la informacion
publica, se pudo entrevistar a los representantes de las firmas, lo que influencid positivamente el
resultado del indice final. Esto permitié concluir que las empresas no informan publicamente y de
manera consolidada sobre el cumplimiento de todos los requisitos de la GC, aun cuando cumplan con
dichos requisitos y los documentos respectivos no sean confidenciales. Por lo tanto, si se considera
unicamente la informacion publica (codigos de buen gobierno y estatutos, entre otros documentos),
puede inferirse que las firmas tienen un desempefio menos completo del que en realidad las caracteriza
en términos de GC. Efectivamente, tras las entrevistas, los valores del indicador resultaron ser mas
altos, pues se constatd que las empresas cumplian con estdndares que no necesariamente figuraban en
los codigos y los estatutos, o en sus reportes.

En el cuadro 11.4 se presenta una recopilacion de los resultados correspondientes a los tres paises
considerados. En concreto, se observa que pocas empresas poseen los cuatro comités corporativos propuestos,
y que los comités de riesgos, de finanzas corporativas, y de inversiones en activos financieros son los menos
frecuentes. A todos los estandares relacionados con estos comités les correspondié una mediana igual a 0.

Cuadro I1.4
Brasil, Colombia y México: recopilacion de resultados

Categorias Estandares Valor de referencia ~ Maximo  Minimo Media Mediana
Papel del consejo Autorizacion de 1,1 0,377 0,377 0 0,215 0,377
de administracion emisiones y acceso 12 0377 0377 0377 0377 0377
a informacion
1,3 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
1,4 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
Delegacion de 2,1 0,189 0,189 0 0,027 0
responsabilidades 22 0,189 0,189 0 0,081 0
en comites
2,3 0,189 0,189 0 0,081 0
Estructura del consejo Tamafio adecuado 3.1 0,031 0,031 0 0,266 0,031
de administracién 32 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031
33 0,032 0,031 0 0,007 0

32



CEPAL

La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

Cuadro II.4 (conclusion)

Categorias Estandares Valor de referencia ~ Maximo  Minimo Media Mediana
Papel del presidente Mecanismos de 4,1 0,189 0,189 0 0,108 0,189
del consejo de seleccion
administracion de consejeros
El presidente es un 5,1 0,377 0,377 0 0,054 0
consejero externo
Papel y seleccion de los  Seleccion de 6,1 0,095 0,095 0,020
consejeros (internos consejeros en funciéon 6.2 0.095 0.095 0 0.029
y externos) del valor que puedan ’ ’ ’ ’
aportar
Consejeros 7,1 0,189 0,189 0 0,068 0
actualizados 72 0,189 0,189 0 0,081 0
7,3 0,189 0,189 0 0,087 0,095
Consejeros externos Dan a conocer la 8,1 0,189 0,189 0 0,135 0,189
(0 no ejecutivos) informacién en forma
transparente
Namero de 9,1 0,189 0,189 0,162 0,189
consejeros externos 92 0.189 0.189 0.014 0
independientes ’ ’ ’ ’
Consejeros internos Firma de 10,1 0,377 0,377 0 0,162 0,189
(o ejecutivos) responsabilidades
El director de 11,1 0,189 0,189 0 0,122 0,189
auditoria es miembro 112 0,189 0,189 0 0,041 0
del Consejo
Comité de auditoria Integracion y 12,1 0,377 0,377 0 0,242 0,377
responsgbrlhdades 122 0,377 0,377 0 0,108 0
del comité
12,3 0,377 0,377 0 0,189 0,377
12,4 0,377 0,377 0 0,162 0
12,5 0,377 0,377 0 0,189 0
Comité de inversiones Integracion y 13,1 0,095 0,095 0 0,020 0
en activos financieros respons;'ib,lhdades 132 0,095 0,095 0 0,034 0
del comité
13,3 0,095 0,095 0 0,041 0
Comitp’ dg Integracion y 14,1 0,377 0 0 0 0
financiamiento responsabilidades 142 0,377 0,377 0 0,108 0
corporativo del comité
14,3 0,377 0,377 0 0,108 0
14,4 0,377 0,377 0 0,081 0
Comité de riesgos Integracion y 15,1 0,377 0,377 0 0,027 0
response_lbrlhdades 15,2 0,377 0,377 0 0,108 0
del comité
15,3 0,377 0,377 0 0,081 0
15,4 0,377 0,377 0 0,135 0

Fuente: Georgina Nufiez y Andrés Oneto (coords.), Gobernanza corporativa en el Brasil, Colombia y México. la
determinacion del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa, Santiago de Chile, Comision Econdomica
para América Latina y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo de América Latina /Banco Interamericano de
Desarrollo (BID), 2012.

En el cuadro I1.5 se observa que el cumplimiento de las normas relacionadas con el papel del
CA alcanzo, en promedio, un 74%, lo que indica que las practicas de GC pertinentes al CA estan siendo
bien implementadas por las empresas. Sin embargo, el cumplimiento de las normas relacionadas con
el papel y la seleccion de los directores y con el comité de auditoria fue, en promedio, del 44% y del
47%, respectivamente. Estos porcentajes muestran que el rendimiento de las practicas de GC en estas
categorias es inferior a la mitad del valor de referencia.
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Cuadro IL.5
Brasil, Colombia y México: media de los resultados de las principales categorias

Media/valor de referencia

Categorias Valor de referencia Media (en porcentajes)
Papel del consejo de administracion 2,075 1,535 74
Estructura del consejo de administracion 0,094 0,063 67
Papel del presidente del consejo de administracion 0,566 0,162 29
Papel y seleccion de los consejeros (internos y externos) 2,079 0,919 44
Comité de auditoria 1,885 0,889 47
Comité de inversiones en activos financieros 0,285 0,095 33
Comité de financiamiento corporativo 1,508 0,296 20
Comité de riesgos 1,508 0,350 23
Total 10,000 4,555 46

Fuente: Georgina Nufiez y Andrés Oneto (coords.), Gobernanza corporativa en el Brasil, Colombia y México: la determinacion
del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa, Santiago de Chile, Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo de América Latina/Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2012.

Los resultados presentados en el cuadro IL.5 indican que las normas relacionadas con los comités
de finanzas corporativas y de riesgos (un 20% y un 23%, respectivamente) también fueron poco atendidas,
principalmente debido a la ausencia de tales comités en la mayoria de las empresas analizadas. Esto podria
interpretarse como el resultado de la ausencia de normas que recomienden su creacion, que si existen en
lo que respecta al comité de auditoria y, en menor medida, a los comités de riesgo y de nominaciones.

E. Las nuevas evidencias

1. Los resultados de las experiencias chilena y peruana

Como se vera en detalle en los capitulos cuarto y quinto de este documento, el indicador de GC presentado
en la seccion anterior se aplicd a las empresas de Chile y el Peru. Las fuentes de datos consideradas
fueron la informacion publica disponible y las entrevistas realizadas a directivos y consejeros. En esos
capitulos se examinan las practicas concretas de GC relativas a las conductas de esas empresas en
el proceso de financiamiento via deuda corporativa. La sintesis de los datos correspondientes a las
empresas analizadas se presenta en el cuadro I1.6.

Cuadro I1.6
Chile y Peru: resultados del indicador de practicas de gobernanza corporativa relativas
a la emision de deuda

Indicador de

Empresas Paises Sectores gobernanza corporativa
Clinica Las Condes Chile Servicios 7,059
Compaifiia Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) Chile Industrial 7,028
Corporacion Nacional del Cobre (CODELCO) Chile Gubernamental 7,532
Administradora de Fondos de Pensiones ProVida (AFP ProVida) Chile Financiero 7,028
Banco de Crédito del Peru Pera Financiero 5,945
Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE) Peru Gubernamental 7,170
Corporacion Lindley Peru Industrial 5,157
Ferreycorp Pera Servicios 6,038

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos consultados en los capitulos IV y V de este documento.

Con respecto a las compaiiias chilenas, se observa que los indices son relativamente altos (al menos
un 70% del valor de referencia), y convergentes. Asi, se verifica un buen cumplimiento legal y normativo en
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las cuatro compafiias analizadas. En general hay una alta tendencia en las empresas a incorporar consejeros
que tienen conocimientos, formacion y experiencia en las areas de inversiones, financiamiento y riesgo. Sin
embargo, en las mismas empresas no se estructuran adecuadamente los comités que apoyan tales funciones.

En la experiencia chilena, el comité de financiamiento se identifica solo en una de las empresas,
en que dicho comité existe por la envergadura de los proyectos de la firma, y el comité de inversiones esta
presente en dos firmas, también en virtud de la magnitud de sus operaciones. En las empresas consideradas
no se observa la conformacion de comités de riesgos financieros que sean parte de los CA. Ademas, en
ninguna de las compaiiias seleccionadas se comprueba que el comité de auditoria tenga control sobre la
emision de deuda, aun cuando la materia se encuentra regulada por ley. En general, la auditoria interna y
externa informa al comité de directores, presidido por un consejero externo independiente.

En Chile, la empresa de propiedad del Estado tiene una mejor puntuacioén que el resto, ya que
realiza una mayor y mejor labor por contar con comités de apoyo, especialmente en el area de proyectos
(inversiones) y financiamiento, asi como en la de auditoria. Esta compaiiia es la inica que dispone de
una instancia independiente para seleccionar consejeros externos, y también es la Unica que incorpora
en su CA a trabajadores de la empresa.

En las empresas chilenas estudiadas, los CA estan compuestos por un total de siete a nueve
miembros. En general, los consejeros son externos, salvo en el caso de una firma que, por su caracter
estatal, integra a dos trabajadores en el CA. Habitualmente se cuenta con uno o dos consejeros externos
independientes, y en ninguno de los casos el presidente del CA es un consejero externo independiente.
Ademas, una buena parte de los consejeros externos tienen conocimientos del area financiera, debido a
su formacion y su experiencia. En el cuadro I1.7 se presentan més datos desagregados sobre el indicador
de GC relativo a la emision de deuda corporativa en Chile.

Cuadro I1.7
Chile: resultados del indicador de practicas de gobernanza corporativa relativas
a la emision de deuda

Categorias Estandares Valor de referencia ~ Maximo  Minimo  Media  Mediana
Papel del consejo ~ Autorizacion de emisiones y 1,1 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
de administraciébn  acceso a informacion 12 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
1,3 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
1,4 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
Delegacion de 2,1 0,189 0,095 0,095 0,095 0,095
responsabilidades en comités 2.2 0,189 0,095 0,095 0,095 0,095
2,3 0,189 0,095 0,095 0,095 0,095
Estructura del Tamaio adecuado 3,1 0,031 0,031 0 0,016 0,016
consejode 32 0,031 0,031 0,031 0,031 0,031
administracion 33 0,032 0,016 0016 0016 0016
Papel del Mecanismos de seleccion 4,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
presidente del de consejeros
consejo de El presidente es un 5,1 0,377 0 0 0 0
administracion consejero externo
Papel y seleccion Seleccion de consejeros en 6,1 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
de los consejeros  funcién del valor que 6,2 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
(internos y puedan aportar
externos) Consejeros actualizados 7,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
7.2 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
7,3 0,189 0,189 0 0,047 0
Consejeros Dan a conocer la informacion 8,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
externos (0 no en forma transparente
ejecutivos) Némero de consejeros externos 9,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
independientes 92 0,189 0,189 0 0,047 0
Consejeros Firma de responsabilidades 10,1 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
internos (o El director de auditoria es 11,1 0,189 0 0 0 0
cjecutivos) miembro del Consejo 11,2 0,189 0,189 0,189 0,180 0,189
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Cuadro I1.7 (conclusion)

Categorias Estandares Valor de referencia ~ Maximo  Minimo  Media  Mediana
Comité de Integracion y responsabilidades 12,1 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
auditoria del comité 12,2 0,377 0 0 0 0
12,3 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
12,4 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
12,5 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
Comité de Integracion y responsabilidades 13,1 0,095 0 0 0 0
inversiones en del comité 13,2 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
activos financieros 133 0.095 0.095 0 0.024 0
Comité de Integracion y responsabilidades 14,1 0,377 0 0 0 0
financiamiento del comité 14,2 0,377 0,377 0377 0377 0377
corporativo 14,3 0,377 0,377 0377 0377 0377
14,4 0,377 0 0 0 0
Comité de riesgos  Integracion y responsabilidades 15,1 0,377 0 0 0 0
del comité 15,2 0,377 0,377 0377 0377 0377
15,3 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
15,4 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
Total 10,000 7,532 7,028 7,162 7,044

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos consultados en el capitulo IV de este documento.

En la experiencia peruana, los valores promedio del indicador de GC, superiores a un 50%,
también fueron satisfactorios (véase el cuadro 11.6). Las cuatro empresas analizadas han presentado
el documento de autoevaluacion sobre el cumplimiento de los Principios de Buen Gobierno para las
Sociedades Peruanas, que se publica junto a la memoria anual de la firma. Todas las compafias han
detallado informacién sobre el conjunto de los requerimientos indicados en el documento mencionado,
cuyos principios se enfocan en la buena direccion de la firma, mas que en la practica financiera o,
especificamente, en la politica aplicable en caso de endeudamiento.

Los resultados correspondientes a las empresas del Pert se presentan con mas detalle en el
cuadro I1.8. Como puede observarse, en todos los casos se evidencia el papel activo del CA como 6rgano
encargado de autorizar la emision de bonos corporativos por aprobacion expresa de la junta general
de accionistas, que también determina el limite de autonomia con que cuenta el CA. Por otra parte, se
comprueba que en todos los casos se cumplen las exigencias del regulador para la emision de bonos, asi
como todos los requisitos relativos a la publicacion del correspondiente prospecto de emision de deuda.

Cuadro I1.8
Peri: resultados del indicador de practicas de gobernanza corporativa relativas a la emision de deuda
Categorias Estandares Valor de referencia ~ Maximo  Minimo  Media  Mediana
Papel del consejo Autorizacion de emisiones 1,1 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
de administracion y acceso a informacion
1,2 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
1,3 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
1,4 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
Delegacion de 2,1 0,189 0,189 0 0,142 0,189
responsabilidades en comités
2,2 0,189 0,189 0 0,142 0,189
23 0,189 0,189 0 0,142 0,189
Estructura del consejo  Tamafio adecuado 3,1 0,031 0,031 0 0,023 0,031
de administracion
3,2 0,031 0,031 0 0,016 0,016
33 0,032 0,032 0 0,024 0,032
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Cuadro I1.8 (conclusion)

Categorias Estandares Valor de referencia ~ Maximo  Minimo Media  Mediana
Papel del presidente Mecanismos de seleccion 4,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
del consejo de de consejeros
administracién El presidente es un consejero 5,1 0,377 0 0 0 0
externo
Papel y seleccion Seleccion de consejeros 6,1 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
de los consejeros en funcion del valor que 6.2 0.095 0.095 0.095 0.095 0.095
(internos y externos)  aportan ’ ’ ’ ’ ’ ’
Consejeros actualizados 7,1 0,189 0 0 0 0
7,2 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
73 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
Consejeros externos Dan a conocer la 8,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
(0 no ejecutivos) informacion en forma
transparente
Numero de consejeros 9,1 0,189 0,189 0 0,095 0,095
externos independientes 9.2 0.189 0 0 0 0
Consejeros internos Firma de responsabilidades 10,1 0,377 0,377 0 0,094 0
(0 ejecutivos) El director de auditoria es 11,1 0,189 0,189 0,189 0,189 0,189
miembro del Consejo 11,2 0,189 0,189 0,180 0,189 0,189
Comité de auditoria Integracion y 12,1 0,377 0 0 0 0
responsabilidades del comité 122 0.377 0 0 0.094 0
12,3 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
12,4 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
12,5 0,377 0,377 0,377 0,377 0,377
Comité de inversiones Integracion y 13,1 0,095 0 0 0 0
en activos financieros  responsabilidades del comité 13.2 0.095 0.095 0 0.071 0.095
13,3 0,095 0,095 0 0,048 0,048
Comité de Integracion y 14,1 0,377 0,377 0 0,094 0
financiamiento responsabilidades del comité 142 0377 0.377 0 0.189 0.189
corporativo ’ ’ ’ ’ ’
14,3 0,377 0,377 0 0,283 0,377
14,4 0,377 0 0 0 0
Comité de riesgos Integracion y 15,1 0,377 0 0 0 0
responsabilidades del comité 152 0377 0377 0 0.283 0377
15,3 0,377 0,377 0 0,283 0,377
15,4 0,377 0,377 0 0,283 0,377
Total 10,000 7,170 5,157 6,078 5,922

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos consultados en el capitulo V de este documento.

Si bien la formacion de los CA es variada en cuanto al nimero de consejeros, se observa
que en tres de los cuatro casos analizados se cuenta con consejeros independientes en un nimero
adecuado. En el caso de la Corporacion Financiera de Desarrollo (COFIDE), de propiedad del
Estado, cuatro de los cinco consejeros tienen un vinculo laboral con el Estado, por lo que deberian
ser considerados como consejeros dependientes. Al igual que en el caso chileno, el mejor desempefio
del indicador de GC respecto de la emision de deuda se registro en la empresa estatal, lo que puede
deberse a la mayor preocupacion de las compatfiias estatales por observar el cumplimiento de los
aspectos formales.

En los CA analizados se prioriza el perfil del director financiero. Como resultado de la revision
de los perfiles de los consejeros de las cuatro instituciones analizadas, se evidencia un sesgo hacia
la incorporacién de profesionales con conocimientos solidos de finanzas e inversiones. Sin embargo,
dicha tendencia no supone que, en el momento de contratar profesionales, no se consideren los
conocimientos propios del negocio de que se trate. Este aspecto asume mayor relevancia en el caso de la
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Corporacion Lindley, que inclusive anuncia la experiencia en el segmento industrial y, especificamente,
en el de bebidas no alcohélicas, como parte de la politica de seleccion de sus consejeros. En cuanto a
los consejeros internos y externos, ambos son elegidos por la junta general de accionistas. Ademas,
no se han establecido politicas de seleccion de directores independientes o externos por medio de la
instauracion de un comité creado para tal fin.

Los comités de auditoria no siempre forman parte del CA. En casos como el del Banco de
Crédito del Pert o el de la Corporacion Lindley, estos comités son organismos independientes del CA,
si bien informan constantemente a este 6érgano y constituyen una fuente muy valiosa de informacion
para la toma de decisiones estratégicas. Los comités de inversiones, financiamiento y riesgos tienen la
funcién de efectuar evaluaciones especializadas para que, sobre la base de dichas evaluaciones, el CA
tome la decision de emitir deuda o de recurrir a otros mecanismos de financiamiento.

En el cuadro I1.9 se observa que las normas relacionadas con el papel del CA fueron atendidas,
en promedio, en un 90%, lo que indica que las practicas de GC relativas al CA estdn siendo bien
implementadas en las empresas chilenas y peruanas. Ademas, el cumplimiento de las normas relacionadas
con el papel y la seleccion de los directores y con los comités de auditoria y de riesgos también fue
elevado, superior al 60%.

Cuadro I1.9
Chile y Peru: media de los resultados de las principales categorias

Categorias Valor de referencia Media Media/valor de referencia

(en porcentajes)
Papel del consejo de administracion 2,075 1,863 90
Estructura del consejo de administracion 0,094 0,063 67
Papel del presidente del consejo de administracion 0,566 0,189 33
Papel y seleccion de los consejeros (internos y externos) 2,079 1,370 66
Comité de auditoria 1,885 1,367 73
Comité de inversiones en activos financieros 0,285 0,119 42
Comité de financiamiento corporativo 1,508 0,660 44
Comité de riesgos 1,508 0,990 66
Total 10,000 6,620 66

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos consultados en los capitulos IV y V de este documento.

Como puede observarse en el cuadro 11.9, los valores mas bajos correspondieron a los comités de
inversiones en activos financieros y de financiamiento corporativo, que también presentaron resultados
bajos en el estudio realizado en 2012 sobre las empresas del Brasil, Colombia y México. En cambio,
en lo que respecta al comité de riesgos, su desempefio fue relativamente bajo en las firmas de esos tres
paises, pero no en las empresas de Chile y el Pert.

2. Comparaciones con los resultados anteriores

Como ya se indico, en la fase anterior del proyecto la matriz de indicadores se aplicé en otras empresas
latinoamericanas. Con el fin de hacer una comparacion, en el cuadro I1.10 se presentan los resultados
promedio del Brasil, Colombia y México, publicados en 2012, y los valores medios correspondientes
a Chile y el Peru, presentados en los siguientes capitulos de este documento. Debe sefialarse que
los resultados son comparables a pesar de que se hayan publicado en afios diferentes, y pese a las
advertencias usualmente sefialadas sobre los estudios multicaso. No obstante estas consideraciones, los
datos son lo suficientemente robustos como para ser analizados de manera conjunta.
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Cuadro I1.10
Brasil, Chile, Colombia, México y Pert: valores medios

Categorias Valor de referencia ggals;l) C?218?12|3)1a ]\éi)xll;;) ((2:(})1 ilj) (;g E) Media  Mediana
Papel del consejo 2,075 1,191 1,560 1,773 1,793 1,933 1,650 1,698
de administracion

Estructura del consejo 0,094 0,061 0,078 0,056 0,063 0,063 0,064 0,078
de administracion

Papel del presidente del 0,566 0,030 0,240 0,227 0,189 0,189 0,175 0,189
consejo de administracion

Papel y seleccion de los 2,079 0,400 1,090 0,775 1,607 1,135 1,001 0,993
consejeros (internos y

externos)

Comité de auditoria 1,885 0,130 1,420 1,433 1,508 1,225 1,143 1,131
Comité de inversiones 0,285 0,000 0,120 0,171 0,119 0,119 0,106 0,119
en activos financieros

Comité de financiamiento 1,508 0,000 0,000 1,056 0,754 0,556 0,473 0,566
corporativo

Comité de riesgos 1,508 0,000 0,280 0,754 1,131 0,848 0,603 0,943
Total 10,000 1,812 4,788 6,243 7,162 6,078 5,217 5,717

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos consultados en Georgina Nuilez y Andrés Oneto (coords.), Gobernanza
corporativa en el Brasil, Colombia y México: la determinacion del riesgo en la emision de instrumentos de deuda
corporativa, Santiago de Chile, Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo
de América Latina/Banco Interamericano de Desarrollo (BID), 2012 y en los capitulos IV y V de este documento.

Debido al caracter reducido de la muestra, es importante resaltar que los resultados obtenidos
sobre las empresas analizadas no reflejan el desempefio general de la GC en los cinco paises estudiados,
pero pueden ser considerados como indicadores de posibles deficiencias que deberian ser superadas para
mejorar el proceso de emision de deuda. En general, la categoria mejor calificada fue la que refiere al
papel del CA: el promedio obtenido, de 1,65, sefiala que las empresas alcanzaron un 80% del valor de
referencia correspondiente a esta categoria (2,075). Por otro lado, en la categoria referida a la estructura
del CA las empresas obtuvieron el 68% del valor de referencia; en la categoria correspondiente al
comité de auditoria alcanzaron el 61% de dicho valor, y, finalmente, en la categoria relativa al papel y la
seleccion de los consejeros internos y externos obtuvieron el 48%.

Los resultados menos satisfactorios correspondieron al comité de riesgos (40%), el comité
de inversiones en activos financieros (37%), el comité de financiamiento corporativo y el papel del
presidente del CA (31%). Estos resultados permiten identificar cuatro puntos que deberian constituirse
en prioritarios para mejorar el desempefio de la GC relativa a la emision de deuda corporativa, incluso
en los paises en que se verificoé una mejor situacion relativa, como Chile, México y el Pert.

F. Conclusiones

Al analizar los resultados correspondientes a las 22 empresas consideradas en los 5 paises analizados,
se observa claramente que las empresas chilenas presentan el mejor desempefio en lo que respecta al
indicador de GC relativo a la emision de titulos de deuda privada. Esa comprobacion no parece ser
fortuita, ya que en ese pais se registran los mayores indices de emision de bonos corporativos como
proporcion del PIB, tanto en el mercado internacional como en el nacional. En realidad, seria una
sorpresa que en Chile no se registrase el mayor indicador de la region, si se considera el desarrollo
continuo del marco institucional del MC chileno. A su vez, en ese pais se han encabezado las mayores
reformas, en comparacion con otras naciones latinoamericanas y caribefias.
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De igual manera, cabe resaltar que este buen desempefio de Chile ha logrado permear en
otros paises de la region, particularmente en el Peri y Colombia, donde se han emulado las mejores
regulaciones y practicas. Evidentemente, es mas facil llevar a cabo ese proceso cuando existen los
mecanismos institucionales y la voluntad politica necesarios para favorecer la convergencia. A este
respecto, el MILA y, més recientemente, la Alianza del Pacifico son iniciativas importantes para lograr
esos objetivos. En este sentido, dicha tendencia puede ser reforzada gracias a la reciente adhesion de
México al MILA.

Mientras que en el Pera y Colombia, aunque con ritmos distintos, la creciente convergencia
con Chile parece ser un camino para compensar el pequefio tamafio del mercado de bonos corporativos,
definitivamente este no es el problema principal de México y el Brasil.

En México, los indicadores de GC relativos a la emision de titulos de deuda internacional (en
relacion con el PIB) son relativamente elevados y registran un rapido crecimiento. Ademas, el desarrollo
de las emisiones internacionales se ve aparentemente favorecido por la proximidad geografica con los
Estados Unidos. En cuanto al mercado interno, se caracteriza por la tendencia a continuar relativamente
restringido. Asi, parece dificil fomentar el mercado nacional debido a que México esta adaptado (aunque
sea parcialmente) a las condiciones requeridas para emitir deuda en el mercado estadounidense, y tiene
acceso a este mercado.

Los bajos resultados del indicador brasilefio, combinados con la pequeia proporcion de
emisiones internacionales y el alto nimero de emisiones nacionales (ambas estimadas con relacion al
PIB) que caracterizan a ese pais, parecen sugerir que en las empresas del Brasil es menor la presion
para adoptar algunas de las mejores practicas internacionales de GC en la emision de deuda, porque
sus compradores son inversores brasilefios. Como estos tienden a tener un mayor conocimiento de la
situacion financiera real y de las conductas de las compaiiias, es posible que en las empresas brasilefias
se experimenten menos presiones para explicitar sus practicas de GC, asi como para crear comités
financieros especificos, aunque en dichas firmas se ejecuten adecuadamente las funciones puntuales,
sin que estas practicas sean comunicadas al mercado. Si bien esta es una explicacion posible, debe ser
considerada como una hipétesis que no ha sido validada.

A su vez, como resultado de la adicién de dos nuevos paises a la muestra, Chile y el Perq, el
desempeiio general del indicador de GC con respecto a la emision de bonos ha mejorado. Sin embargo, es
razonable suponer que, ante la eventual incorporacion de otros paises de la region, el resultado tenderia a
decaer, debido al menor tamafio de los mercados y a la presencia de marcos institucionales mas fragiles.
Los casos chileno y peruano, en que se registran valores relativamente elevados del referido indicador
y una baja dispersion entre las compaiiias, sugieren la existencia de estdndares nacionales. Si esto fuera
asi, se comprobaria que la normativa cumple un papel atin més importante del que se le atribuye, pues
las compaiiias parecen mas orientadas a adecuarse a las recomendaciones (legales o no) que a adoptar
practicas muy avanzadas en comparacion con las implementadas en el resto de las empresas locales.

Otra cuestion relevante relacionada con el papel de los agentes externos (los inversionistas
institucionales, la banca de inversion y las agencias calificadoras) es su capacidad para impulsar la
adopcion de mejores practicas de GC en los paises de la region. El hecho concreto es que la banca
de inversion y las agencias calificadoras son predominantemente empresas globales que tienden a
estandarizar procedimientos, lo que favorece la convergencia de las mejores practicas. Mas alla de que
algunas criticas se centren en destacar la falta de rigor técnico de las calificaciones crediticias, es poco
probable que el rol de las agencias pueda ser sustituido. Dichas agencias emiten sefiales al mercado, tal
como lo hacen los bancos de inversion.

Resulta claro que las agencias calificadoras y los bancos de inversion comercializan servicios
sobre la base de su reputacion. Inclusive, es interesante mencionar dos importantes conclusiones
presentadas en el tercer capitulo de este documento acerca de la realidad de los paises en desarrollo
considerados en términos generales, que muy probablemente se apliquen a América Latina y el Caribe.
Primero, la comision de colocacion es una funcion decreciente de la reputacion de los bancos de inversion
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y de la percepcion de las agencias calificadoras. Segundo, la percepcion del riesgo de crédito de esas
agencias incide en las comisiones de las emisiones colocadas tanto por los bancos que cuentan con una
alta reputacion, como por los que tienen una reputacion no tan favorable. Por otro lado, debe destacarse
que el aporte real de las calificadoras de riesgo a la difusion de las mejores practicas internacionales de
GC actualmente es escaso.

Respecto del rol de los inversionistas institucionales, la situacion es mas compleja. Como
resultado del analisis de la evidencia empirica reciente se observan grandes diferencias en cuanto a la
participacion activa de las distintas categorias de inversionistas institucionales (los fondos de pensiones,
las compainias de seguros y los fondos mutuos), y grandes discrepancias de conducta en cada una de las
categorias. Como se afirmé anteriormente, el nivel de compromiso depende de una serie de factores,
como los incentivos econdmicos relacionados con los diferentes modelos de negocios, las estrategias de
inversion y las practicas comerciales. Ademas, cuando el nivel de compromiso no forma parte central
del modelo de negocios, las normas voluntarias y las politicas publicas que tienen por objeto mejorar
la participacion activa de los inversionistas institucionales para promover un avance de la GC tienden
a tener un efecto limitado (Celik e Isaksson, 2013). Por lo tanto, potencialmente, los inversionistas
institucionales pueden ejercer un excelente papel en el proceso de mejoramiento de la GC, en la medida
en que su participacion esté alineada con los beneficios econdmicos que esperan recibir.

Sobre la base de lo expuesto es posible concluir que en los ultimos afios, posteriores a la
crisis econdomica global, el desempefio del mercado de bonos corporativos de América Latina y el
Caribe ha sido positivo. Si bien, en lineas generales, alin se trata de mercados pequeiios, estos tienen
muchas posibilidades de expandirse. El resultado del indicador de GC relativo al mercado tampoco es
desfavorable, en particular en Chile, México y el Pert. En Chile se han destacado tanto la dimension
relativa del volumen de emision de bonos corporativos (como proporcion del PIB), como el desarrollo
de un marco regulatorio adecuado y el mejoramiento continuo del MC. Si se considera que la relevancia
de los estandares nacionales de GC parece superar las diferencias de comportamiento entre las
empresas, y que el activismo de los inversionistas institucionales estd muy condicionado a los beneficios
econdmicos obtenidos por ellos, se concluye que la normativa es crucial para promover una mejora de
la transparencia en las firmas de la region.

41






CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

Bibliografia

Agudelo, A. y otros (2012), Liquidez en los mercados accionarios latinoamericanos: estimando el efecto del
Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), Medellin, Universidad EAFIT.

Asobancaria (2013), “Perspectivas de la deuda privada en Colombia”, Semana Economica, N° 891.

Becker, B. y T. Milbourn (2011), “How did increased competition affect credit ratings?”’, Journal of Financial
Economics, vol. 101, N° 3.

Boot, A.W.A. (2000), “Relationship banking: what do we know?”, Journal of Financial Intermediation, vol. 9, N° 1.

Boot, A.W.A, T. Milbourn y A. Schmeits (2006), “Credit ratings as coordination mechanisms”, Review of
Financial Studies, vol. 19, N° 1.

Carbajal, L.R. (2012), “Nuevas condiciones de acceso de emisores no corporativos al mercado de valores:
Mercado Alternativo de Valores — MAV”, Revista Iberoamericana de Mercado de Valores, N° 37.

Carter, R. y S. Manaster (1990), “Initial public offerings and underwriter reputation”, Journal of Finance,
vol. 45, N° 4.

Celik, S. y M. Isaksson (2013), “Institutional investors as owners: who are they and what do they do?”’, OECD
Corporate Governance Working Papers, N° 11, Paris, Organizacién de Cooperacién y Desarrollo
Econoémicos (OCDE).

Fang, L.H. (2005), “Investment bank reputation and the price and quality of underwriting services”, Journal
of Finance, vol. 60, N° 6.

Gillan, S. y L. Starks (2003), “Corporate governance, corporate ownership, and the role of institutional
investors: a global perspective”, Journal of Applied Finance, vol. 13.

Grui¢, B. y P. Wooldridge (2012), “Enhancements to the BIS debt securities statistics”, BIS Quarterly Review, N° 4.

Isaksson, M. y S. Celik (2013), “Who cares? corporate governance in today’s equity markets”, OECD
Corporate Governance Working Papers, N° 8, Paris, Organizaciéon de Cooperacion y Desarrollo
Econoémicos (OCDE).

Juarez, C.R. (2012), “Las sociedades de garantia reciproca y las herramientas utilizadas para el andlisis de
riesgos (global, rating y scoring)”, Revista Iberoamericana de Mercado de Valores, N° 37.

Kahn, C. y A. Winton (1998), “Ownership structure, speculation, and shareholder intervention”, Journal of
Finance, vol. 53, N° 1.

Lameira, V.J. (2003), Mercado de capitais, Sao Paulo, Forense Universitaria.

Lavados, H. y M. Bakovic (2006), “Gobierno corporativo, regulacion y rol de la auditoria”, Gobernabilidad
corporativa, responsabilidad social y estrategias empresariales en América Latina, G.M. Paula,
J.C. Ferraz, G. Nuiiez (coords.), Bogota, Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL)/Mayol.

Livingston, M. y R.E. Miller (2000), “Investment bank reputation and the underwriting of nonconvertible
debt”, Financial Management, vol. 29, N° 2.

43



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Perd...

Logue, D.E. y otros (2002), “What is special about the roles of underwriter reputation and market activities
in initial public offerings?”, Journal of Business, vol. 75, N° 2.

Mccahery. J. y A. Schwienbacher (2010), “Bank reputation in the private debt market”, Journal of Corporate
Finance, vol. 16, N° 4.

Mendoza, M. y G. Reinoso (2010), “Lecciones del desarrollo del mercado de capitales en Chile”, Revista
Moneda, N° 146.

Nieto-Parra, S. (2012), “Breaking down the cost of issuance: an analysis of the microstructure of emerging
sovereign bond markets”, Sovereign Risk, Fiscal Solvency and Monetary Policy: Where Do We
Stand?, Venecia, Universidad de Padua.

Nuiiez, Georgina y Andrés Oneto (coords.) (2012), Gobernanza corporativa en el Brasil, Colombia y
Meéxico. La determinacion del riesgo en la emision de instrumentos de deuda corporativa, Santiago
de Chile, Comision Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo
de América Latina/Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

Nufiez, Georgina, Andrés Oneto y Germano Mendes De Paula (2009), Gobernanza Corporativa y Desarrollo
de Mercado de Capitales en América Latina, Santiago de Chile, Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL)/CAF-banco de desarrollo de América Latina/Banco Interamericano de
Desarrollo (BID)/Mayol.

OCDE (Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Economicos) (2013a), The Role of Banks, Equity Markets
and Institutional Investors in Long-Term Financing for Growth and Development. Report for G20
Leaders, Paris.

(2013b), OECD Institutional Investors Statistics, 2013, Paris.

(2011a), The Role of Institutional Investors in Promoting Good Corporate Governance, Paris.
(2011b), Strengthening Latin American Corporate Governance: The Role of Institutional
Investors, Paris.

(2009), “The legal, regulatory and institutional framework for enforcement of corporate governance
in Latin America: a comparison of Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Panama and Peru”, [en linea]
http://www.oecd.org/corporate/ca/corporategovernanceprinciples/44138533.pdf.

Romano, R. (2001), “Less is more: making institutional investor activism a valuable mechanism of corporate
governance”, Yale Journal of Regulation, vol. 18.

Saito, R., H.H. Sheng y M.L. Bandeira (2007), “Governanga corporativa embutida nas escrituras de debéntures
emitidas no Brasil”, Revista de Administracdo da USP, vol. 42, N° 3.

Weston, J.F. y E. Brigham, (2004), Fundamentos da administracado financeira, Sao Paulo, Pearson Makron Books.

White, L.J. (2001), “The credit rating industry: an industrial organization analysis”, Center for Law and
Business Research Paper, N° 01-001, New York University.

44



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

Anexo

45



CEPAL

La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

4

El impacto de los agentes externos en la emisién

de titulos de deuda

En el cuadro A.1 se resume un conjunto de elementos guia dirigidos a establecer el impacto de la
actuacion de los inversionistas institucionales, los bancos de inversion y las agencias calificadoras de
riesgo en la emision de deuda.

Cuadro A.1

Impacto de los inversionistas institucionales, los bancos de inversion y

las agencias calificadoras de riesgo en la emision de deuda

Categorias

Aspectos de la emision de deuda

El papel de los inversionistas 1.

institucionales

¢ Cuales son los principales inversionistas institucionales que han adquirido deuda de

la empresa?

a. Internacionales

(
(
(
(
(

) Los fondos de pensiones

) Los fondos de inversion

) Las firmas de capital privado
) Las compaiiias de seguros

) Otro

b. Nacionales

(
(
(
(
(

) Los fondos de pensiones

) Los fondos de inversion

) Las firmas de capital privado
) Las compaiiias de seguros

) Otro

2. ¢;Cuales han sido los principales criterios que han predominado en la decision de invertir
en los titulos de deuda corporativos?

e e N N N

) Estructura de capital de la empresa

) Coeficiente de endeudamiento

) Nivel de apalancamiento

) Calificacion de riesgo del pais

) Calificacion de riesgo de la empresa

) Desempefio de su gobernanza corporativa
) Otro

3. Ordene cada uno de los criterios seleccionados por su orden de importancia (siendo 1 el
criterio mas importante)

—_~ o~~~ A~~~

) Estructura de capital de la empresa

) Coeficiente de endeudamiento

) Nivel de apalancamiento

) Calificacion de riesgo del pais

) Calificacion de riesgo de la empresa

) Desempeiio de su gobernanza corporativa
) Otro

4. Ordene cada uno de los aspectos seleccionados por su orden de importancia para la
gobernanza corporativa (siendo 1 el criterio mas importante)

—_~ e~~~ A~~~

) Las practicas del consejo de administracion

) La composicion del directorio (consejeros independientes)
) La experiencia de los consejeros

) El control interno y la gestion de riesgos

) La comunicacion y la transparencia

) Los derechos de los accionistas

) Otro
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Cuadro A.1 (conclusion)

El papel de la banca
de inversion

¢ Cuales son los colocadores elegidos para la colocacion de los titulos de deuda?
Ano
Afio
Afio

¢Su empresa ha mantenido el mismo colocador en sus dos tltimas colocaciones de emisiones?
()Si ( )No

¢Cuales han sido los principales criterios para mantener o cambiar el colocador?
() Comision
() Relacion
() Otro

¢, Coémo se determina la comision que cobra el colocador por la colocacién de su deuda?

¢, Qué tipo de emisiones ha realizado?
() Internacionales (eurobonos)

() Nacionales

() Ambas

,En qué monedas se emiten sus emisiones?
() Dolares

() Euros

( )Otra

¢La banca de inversién monitorea regularmente el desempeiio de sus colocaciones de bonos?
()si ( )No

El papel de las agencias
calificadoras de riesgo

¢ Cuales son los principales criterios del modelo de evaluacion de riesgo que utiliza en las
emisiones de deuda?

() Evolucién historica de las ratios financieras

() Apalancamiento

() Participacion y posicionamiento en el mercado
() Calidad de la gobernanza corporativa

() Control interno y gestion de riesgos

() Otro

Entre los principales criterios, ;qué lugar ocupa la calidad de su gobernanza corporativa?

()

.Son agencias internacionales o nacionales las que califican sus emisiones?

() Internacionales
() Nacionales

¢Cudles son las calificaciones que han asignado a sus distintas emisiones de deuda?

()

¢La calificacion de riesgo pais es muy importante en su evaluacién de riesgo?
()Si ( )No

¢;Cuantas agencias califican o han calificado sus emisiones de deuda?

()

2 Qué criterios determinan la comision que se le cobra por las colocaciones?

()

Es buena su relacion con el ente regulador en el momento de confirmar la calificacién y
autorizar la emisién?

()Si ( ) No

Fuente: Elaboracion propia.
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lll. { Qué factores afectan los costos de emisidén en
el mercado de bonos corporativos? Un estudio
del mercado primario emergente®

Rolando Avendario
Sebastian Nieto-Parra

A. Introduccion

Como parte de la colaboracién permanente de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos
(OCDE) al proyecto sobre gobernanza corporativa y desarrollo de mercados de capitales en América Latina, el
presente articulo es un aporte al proyecto en torno a la gobernanza corporativa y la determinacion del riesgo en
la emision de deuda corporativa, que llevan adelante la Comision Economica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), CAF-banco de desarrollo de América Latina y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

El propdsito del articulo es analizar las emisiones de bonos corporativos de las economias
emergentes en los mercados internacionales, asi como los determinantes de sus costos de emision. El
periodo de analisis, comprendido de 1991 a 2009, permite cubrir un ciclo largo de emisiones corporativas
en los mercados globales, anteriores a la crisis financiera internacional de 2008. De este modo, dicho
estudio tiene por objeto evaluar la importancia de los factores propios de la empresa asi como de los
aspectos macroecondémicos en el precio final de emision, que en definitiva influyen en la decision
de emitir en los mercados internacionales o en los mercados locales. Mediante el andlisis se busca

¢ Los autores, que forman parte del Centro de Desarrollo de la OCDE, agradecen a Christian Hernandez por la excelente
asistencia brindada durante esta investigacion. También agradecen a Nicolas Alvarez, Marc Flandreau, Pablo Garcia,
Martin Grandes, Héctor Lehuedé, Germano Mendes de Paula, Georgina Nufiez, Andrés Oneto, Ugo Panizza, Richard
Portes, Claudio Raddatz y Romain Ranciére por los comentarios y las discusiones previos a la elaboracion de este texto.
El articulo esta basado en el documento de trabajo de Avendaiio y Nieto-Parra (2014) “The costs of going public in the
emerging corporate bond market: the role of bank reputation and rating agencies” (inédito). Los resultados preliminares
de este trabajo se expusieron en la Reunion de la Asociacion de Economia de América Latina y el Caribe de noviembre
de 2010. Las opiniones expresadas y los argumentos presentados en este documento son exclusiva responsabilidad de
los autores y no necesariamente reflejan el punto de vista de la OCDE o el de sus paises miembros.
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profundizar en dos dimensiones clave del costo de capital: la comision de colocacion (underwriting fee)
de los titulos, pagada por la empresa al banco colocador del titulo, y el margen primario de la emision.

En este contexto, se estudia el papel de la reputacion y de la percepcion de las agencias
calificadoras en el mercado primario de renta fija privada. Como resultado del analisis presentado en este
articulo se concluye que los factores que afectan los costos de endeudamiento difieren segun el tipo de
costo. Asi, si bien el margen (spread) corporativo depende de las variables macroecondémicas (incluida
la calificacioén de riesgo soberano), las variables de la empresa son mas relevantes para determinar
la comision de colocacion, dado que esta comision es una funcion decreciente de la reputacion de
los bancos colocadores de los bonos y de la percepcion de las agencias calificadoras con respecto a
la empresa emisora. Este resultado sugiere que los bancos de inversion (que determinan la comision
de colocacidén) prestan mas atencion a la sostenibilidad financiera de los emisores que los inversores
institucionales (que determinan el precio o margen primario de los bonos emitidos).

La valoracion realizada por los bancos de inversion en los mercados de capital acerca de una
empresa emisora constituye un elemento fundamental para los potenciales inversores. Los bancos de
inversion que participan como colocadores pueden resolver los problemas de informacién a través, por
ejemplo, del efecto de reputacion. En teoria, los resultados sugieren que los bancos de mejor reputacion
estan asociados a los emisores de menor riesgo, y que cobran aranceles mas altos de colocacion en
el mercado primario (Chemmanur y Fulghieri, 1994; Booth y Smith, 1986). Del mismo modo, las
agencias de calificacion pueden proporcionar informacion ttil para los inversionistas, asi como resolver
problemas del tipo principal-agente. En ese contexto, la reputacion de los bancos y las percepciones de
las agencias calificadoras pueden incidir en el costo de capital de las empresas.

El interrogante que se plantea es si pueden observarse estos patrones en el mercado corporativo
de las economias emergentes, y el propdsito de este articulo es brindar una repuesta a esta pregunta a
partir del andlisis de las interacciones (matching) entre los emisores y los bancos de inversion, asi como
de la percepcion de las agencias de calificacion en el mercado de bonos corporativos emergentes. Si bien
la literatura dedicada al estudio del mercado corporativo de los paises desarrollados es considerable,
son relativamente escasas las investigaciones sobre el desempefio de estos aspectos en el mercado
primario de bonos corporativos emergentes, especialmente en América Latina. Asimismo, ademds de
las variables resultantes de la interaccion de los emisores y los colocadores, y de la percepcion de las
agencias de calificacion, se estudia el papel de otros factores que podrian incidir en la determinacion de
las comisiones de colocacion de titulos y de los margenes primarios en la emision de un bono.

En definitiva, en este trabajo se muestra que el costo de capital de los bonos internacionales
emitidos por las corporaciones emergentes depende de una combinacion de factores macroecondmicos, de
las caracteristicas de los emisores y de las emisiones, de la percepcion del riesgo de crédito de las agencias
de calificacion, y de las variables resultantes de la interaccion de los emisores y los colocadores de titulos.

Debido a que el estudio se centra en el mercado primario, es posible examinar en profundidad
la estructura de la deuda corporativa emergente. Asi, el analisis del mercado primario —en lugar
del examen del mercado secundario— resulta relevante al menos por dos motivos. En primer lugar,
mediante la explicitacion de los mecanismos de formacion de precios del mercado primario se apunta
a tener un conocimiento mas preciso sobre las fuentes de los costos de emision de deuda corporativa
internacional’. En segundo lugar, el estudio del mercado primario permite analizar la conducta y las
interacciones de un mayor numero de actores clave del mercado de renta fija privada, tales como los
emisores, los colocadores de titulos, los inversores institucionales y las agencias de calificacion.

En los determinantes de la comision de colocacion y del margen primario subyace informacion
importante sobre la microestructura del mercado de bonos corporativos. Asi, en primer lugar se estudian
los factores que determinan la percepcion que los bancos de inversion y los inversores institucionales
tienen de la calidad de los bonos emitidos, por medio del analisis de la comision de colocacion y del
margen de bonos primarios, respectivamente. En segundo lugar, se estima el impacto que una mejor

7 Véase un examen del mercado corporativo en economias desarrolladas en Ritter (1987).
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calificacion, ceteris paribus, puede tener sobre las comisiones de colocacion y sobre los margenes
del mercado primario. Por ultimo, es necesario considerar un conjunto de variables que resultan de
la estrategia implementada por las empresas y los bancos de inversion para atraer a los inversionistas
institucionales del mercado internacional. En esta estrategia, la determinacion de variables clave
relativas a las caracteristicas de la emision, tales como la madurez, la denominacion de la moneda, el
monto emitido y la regulacion del bono, son fundamentales.

B. El funcionamiento del mercado primario global
de bonos corporativos

En esta seccion se describen la estructura del mercado primario de bonos corporativos en los mercados
globales y los principales riesgos que enfrentan los bancos de inversion cuando actiian como colocadores
de titulos de deuda en este mercado®.

Una version simple de la estructura del mercado de bonos corporativos se resume en el
diagrama I1I.1, en que se ilustran las interacciones de los actores en el mercado de bonos corporativos a lo
largo de la ejecucion de una operacion financiera. Los bancos de inversion actian como colocadores en
el mercado de bonos corporativos emergentes. La participacion de los inversores en el mercado primario
o secundario (mediante la compra o venta de valores) se realiza por completo a través de los bancos de
inversion. La mayor parte de los ingresos de los bancos de inversion se derivan de estas transacciones.
En particular, la comision de colocacion, pagada por el emisor al banco de inversion colocador del titulo,
se deduce del precio ofrecido a los inversores en el mercado primario, y se acuerda entre los bancos de
inversion y las firmas antes de la determinacién del precio del bono en el mercado primario.

Diagrama III.1
Estructura del mercado emergente de bonos corporativos

P, — fee
Bancos de
Py inversién
Cp + Ip
Agencias de fr—s Inversionistas
calificacion
Donde:
P: precio del bono soberano (transaccion financiera que es la contraparte de la
transferencia del activo).
fee: comisién de colocacién pagada por las empresas a los bancos de inversion.
C_R: comisién pagada por el emisor a la agencia de calificacion.
I: flujo de informacion.
T: fecha de vencimiento.
t fecha de emision.
C comisién pagada por los inversionistas a los bancos de inversion.

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos de S. Nieto-Parra, “Who saw sovereign debt crises coming?”’, Economia.
Journal of the Latin American and Caribbean Economic Association, vol. 10, N° 1, Brookings Institution Press, 2009.

Las agencias calificadoras son los otros actores clave de este mercado. Estas agencias reciben
una comision de la empresa emisora, que tiene por objetivo obtener una calificacion. Al mismo tiempo,

8 Mas detalles sobre la estructura del mercado primario y los pasos criticos del proceso de emision pueden consultarse
en Flandreau y otros (2013).
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con base en la informacion relevante sobre la empresa emisora, estas agencias otorgan una calificacion
que constituye un dato fundamental para los inversionistas institucionales sobre el riesgo del emisor.

Ademas de actuar como intermediarios entre los emisores y los inversores, una de las
responsabilidades centrales de los bancos colocadores consiste en el papel que cumplen en la promocién
del bono. Se pone a disposicion del inversionista un prospecto preliminar (llamado red herring) que
contiene toda la informacion sobre la emision, con excepcion del precio de oferta y de la fecha efectiva
de emision, que no se conocen en el momento de la preparacion de dicho prospecto.

Una vez que disponen de este prospecto preliminar, el colocador y el emisor promueven el
bono por medio de presentaciones, conferencias telefonicas, publicaciones y, en algunas ocasiones,
presentaciones itinerantes (road shows). Desde los departamentos de investigacion de los bancos de
inversion también se difunden publicaciones periddicas en que se hace referencia a varios emisores.
En estas publicaciones se presentan consejos para los inversores en relacion con el tipo de bonos
corporativos que deberian comprar®.

Estas actividades de difusion y promocion, que requieren dedicacion, son una fuente de riesgo para
los bancos de inversion que actian como colocadores. El riesgo principal consiste en la pérdida potencial
de la reputacion en caso de incumplimiento del emisor. En lo que respecta al mercado corporativo de los
paises desarrollados, Hua Fang (2005) concluye que los bancos de alta reputacion cobran comisiones mas
altas, que pueden ser interpretadas como rentas econémicas obtenidas gracias a la reputacion.

El papel y la responsabilidad de los bancos colocadores son muy diferentes hoy en dia. En
el pasado, los bancos de inversion proveian a sus clientes, tanto prestamistas como prestatarios, una
amplia gama de servicios. Estos bancos actuaban como brokers, certificadores y prestamistas en ultima
instancia en caso de no pago parcial o total de la deuda. Hoy en dia, los colocadores han dejado de
ser garantes y han subcontratado a las agencias de calificacion, por lo que los bancos de colocacion
modernos realizan primordialmente la funcion de crear mercado (market making) para el emisor. En
consecuencia, al analizar el mercado de deuda soberana emergente se observa que los impagos estan
ahora distribuidos aleatoriamente entre los colocadores de deuda, fendmeno que puede denominarse
default puzzle (Flandreau y otros, 2009).

Esta evolucion ha supuesto aspectos beneficiosos, pero también ha generado nuevos riesgos.
La disciplina de mercado se ha debilitado, ya que los colocadores no asumen el riesgo de impago y,
por lo tanto, pueden transmitir al sistema un mayor riesgo de incumplimiento en los desembolsos de
la deuda. Por otra parte, el hecho de que el aumento del riesgo permanezca en un grado manejable
depende fundamentalmente de la capacidad de los inversores para diversificar. Sin embargo, la
diversificacion no es necesariamente factible ante choques de oferta correlacionados y de gran escala
(Flandreau y otros, 2009).

C. La literatura sobre el mercado primario de bonos corporativos
en economias desarrolladas y emergentes

La literatura empirica sobre la estructura del mercado primario de bonos en las economias emergentes es
escasa. Las investigaciones sobre los costos de emision de bonos en mercados emergentes se centran en el
andlisis del margen de los bonos emitidos por los gobiernos nacionales (bonos soberanos). Menos trabajos
se dedican al analisis de la comision de colocacion. Nieto-Parra (2009) muestra que los paises pagan
altas comisiones de colocacion antes de las crisis soberanas. Por el contrario, los margenes de los bonos
soberanos no parecen ser buenos indicadores para prever las crisis de deuda soberana. En lo que respecta
al mercado de bonos soberanos analizado desde una perspectiva historica, Flandreau y otros (2009 y 2013)

® Véase un analisis del posible conflicto de interés entre las recomendaciones de los bancos de inversion y sus

actividades de colocacion (underwriting) en el mercado primario de deuda soberana en Nieto-Parra (2014).
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estudian el papel de la reputacion de los colocadores de titulos, que constituye una sefial del riesgo de los
emisores que permite, a su vez, orientar las asignaciones de cartera de los inversionistas.

En algunos estudios sobre la estructura del mercado primario de bonos solo se analiza el acceso
de las economias emergentes al mercado internacional de bonos (Grigorian, 2003; Gelos, Sahay y
Sandleris, 2004; Fostel y Kaminsky, 2007), o se consideran aspectos descriptivos relacionados con
el costo de emision en el mercado primario (por ejemplo, en el trabajo realizado por Zervos (2004)
sobre los casos del Brasil, Chile y México). En cuanto al estudio de las caracteristicas de los bonos
soberanos emergentes, los trabajos se centran en cuestiones de reglamentacion, en particular, en la
implementacion de clausulas de accion colectiva (Eichengreen y Mody, 2004; Gugiatti y Richards,
2003; Becker, Richards y Thaicharoen, 2003).

En las investigaciones sobre el mercado de bonos corporativos emergentes se hace énfasis
en el mercado secundario o se estudia el acceso para elevar la deuda o el capital en los mercados
internacionales y nacionales (Gozzi, Levine y Schmukler, 2008).

La escasa literatura sobre los determinantes de los costos de emision en los mercados de bonos
emergentes contrasta con la abundante cantidad de estudios sobre los determinantes de las comisiones
de colocacion y de los margenes de los bonos en el mercado corporativo primario de los paises
desarrollados. Estos trabajos constituyen una base 1til para el analisis de los mercados emergentes de
bonos corporativos.

Se consideran varios factores para determinar los costos de emision de los bonos corporativos
en los paises desarrollados. En particular, en relacion con los factores determinantes de las comisiones
de colocacidn, en los analisis se considera el efecto de algunas caracteristicas de la emision, tales como
la madurez (West, 1967; Higgins y Moore, 1980), la cantidad emitida (Altinkihc y Hansen, 2000;
Sorensen, 1979; Torstila, 2001), la regulacion de los bonos' y la denominacion de la moneda''.

Las variables asociadas a la interaccion entre el emisor y el colocador han sido consideradas
como determinantes destacados de las comisiones de colocacion (Hua Fang, 2005; Livingston y Miller,
2000; Kollo y Sharpe, 2002; Burch, Nanda y Warther, 2005). En cuanto a las caracteristicas del emisor,
los estudios se han centrado en la relacion entre la calidad del emisor y la comision de colocacion, y
se ha encontrado que existe una relacion inversa entre ambas variables (West, 1967; Higgins y Moore,
1980; Rogowski y Sorensen, 1985; Lee y otros, 1996; Kollo y Sharpe, 2002; Melnik y Nissim, 2006;
Chitru, Gatchev y Spindt, 2005; Hua Fang, 2005; Livingston y Miller, 2000).

Esto se interpreta como una consecuencia de la mayor labor que deben realizar los intermediarios
cuando actuan como colocadores de emisiones de menor calidad (véase Altinkihc y Hansen, 2000). En
el caso de incumplimiento de pago, los bancos de inversion corren el riesgo de sufrir una pérdida de
reputacion. Hua Fang (2005), después de controlar los resultados obtenidos en su estudio mediante la
interaccion realizada en forma enddgena entre emisores y colocadores de titulos, encuentra que los
bancos de renombre cobran aranceles mas altos, que pueden ser interpretados como rentas econdmicas
derivadas de la reputacion.

Las investigaciones sobre los costos de emision en el mercado corporativo de los paises
desarrollados pueden servir de base para establecer los factores que inciden en la comision de colocacion
y en los margenes de los bonos primarios en el mercado corporativo emergente. En este sentido, es
fundamental analizar la interaccion entre emisores y colocadores, y el impacto que la percepcion de las
agencias de calificacion, ceteris paribus, tiene sobre el costo de capital.

La estructura de la gobernanza corporativa (GC) puede, de igual manera, tener un efecto
considerable sobre los costos de capital de los bonos corporativos, ya que la adecuada implementacion
de sus mecanismos permite reducir el riesgo de incapacidad de pago por medio de la mitigacion de los

10 Véase un analisis de los valores emitidos en virtud de la Regla 144A en Livingston y Zhou (2002).

Mas informacion sobre el impacto de la introduccion del euro en las comisiones de colocacion puede consultarse en
Santos y Tsatsaronis (2006), Kollo y Sharpe (2002) y Melnik y Nissim (2006).
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costos de agencia, el monitoreo del desempefio administrativo y la reduccién de las asimetrias de la
informacion entre la firma y sus inversionistas. Asi, las empresas en que hay una mayor proporcion de
propietarios institucionales y en que se ejerce un control externo mas fuerte de su mesa directiva deberian
disponer de bonos con menores rendimientos, y obtener mejores calificaciones crediticias (ratings) en sus
nuevas emisiones de bonos (Bhojraj y Sengupta, 2003). Por el contrario, si existe un menor control de los
accionistas institucionales sobre las decisiones de la mesa directiva y, a su vez, se registran diferencias
en la distribucion de los recursos asignados por los accionistas mayoritarios, la calificacion crediticia
mermara, por lo que la financiacion resultara mas costosa. Asi, los inversionistas institucionales tienen
una importante responsabilidad en lo que respecta a la GC de las empresas en que invierten y, por lo tanto,
pueden constituir un factor de contencion de la mesa directiva para prevenir malas practicas.

D. El mercado primario de deuda corporativa: los hechos
estilizados y la informaciéon empleada

1. Las principales caracteristicas

Los mercados emergentes de deuda corporativa representan un segmento importante del conjunto de
instrumentos de renta fija de estas economias. En América Latina, un gran nimero de emisores de deuda
en estos mercados son compaiiias internacionalmente activas y generalmente de alto prestigio. Sin
embargo, la gran mayoria de estas firmas no figuran en los portafolios de los inversores internacionales,
pues no forman parte de modelos de referencia (benchmarks) reconocidos (Ivanov, 2011). En los Gltimos
aflos, en el sector emergente de bonos corporativos se han alcanzado rendimientos mas atractivos y
retornos mas altos sobre la inversion que los registrados en otros sectores de renta fija con calificaciones
similares. Ademas, las tasas de incapacidad de pago han sido iguales a las de los bonos de alto rendimiento
de los Estados Unidos, o mejores.

La evolucion de la calificacion soberana emergente durante la primera década del siglo XXI, asi
como una reduccién de la exposicion en moneda extranjera en gran parte de las economias emergentes,
han permitido el desarrollo del mercado de deuda corporativa. Esto se ha evidenciado en varios paises
de América Latina y, en general, se ha observado que algunos inversionistas institucionales han accedido
a mercados corporativos, cuando anteriormente sus inversiones se concentraban Unicamente en los
mercados de deuda publica (Ivanov, 2011; Borensztein y otros, 2009).

La emision de deuda corporativa ha sobrepasado la de deuda soberana en varias economias
emergentes, especialmente en las mas grandes o en las mejor posicionadas, como la Federacion de
Rusia, el Brasil y Chile. Dada la creciente cantidad de nuevas emisiones corporativas, superior a la
de emisiones soberanas, se espera que la deuda corporativa de los mercados emergentes rebase en los
préximos afios los niveles de deuda soberana en varios paises, como China y la Republica de Corea, lo
que traera consigo una expansion de la profundidad y la liquidez del sector (Ivanov, 2011).

Al analizar la evolucion de las colocaciones de las principales regiones emergentes se observa
que fue alta la proporcion de emisiones de América Latina durante los afios noventa y la primera década
del siglo XXI. En efecto, en América Latina se registraron mas de 950 emisiones en ese periodo, mientras
que en ninguna de las regiones emergentes de Asia, Europa, Oriente Medio o Africa se superaron las
700 emisiones. Es importante destacar el desempefio de la Argentina, el Brasil y México en cuanto a la
emision de deuda corporativa, debido a que en América Latina, de los 15 paises emisores, estos 3 paises
por si solos representaron aproximadamente el 89% del total de emisiones (141, 389 y 334 emisiones,
respectivamente). En el resto de los mercados emergentes, la distribucion de las emisiones es mas
homogénea entre los paises, exceptuando la region asidtica, en que mas de la mitad de su volumen de
emisiones corresponde Unicamente a la Republica de Corea. Por otra parte, cuando se analiza el monto
emitido en cada una de estas regiones, se observa que Asia es la region a la que corresponde el mayor
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monto emitido, seguida de América Latina y el Caribe. En general, estas dos regiones son las que
dominan practicamente el mercado de deuda corporativa emergente, en lo que respecta tanto al nimero
de emisiones como al monto emitido (véase el grafico III.1).

Grafico I11.1
Emision de deuda corporativa en los mercados emergentes, 1991-2009
(En numero de emisiones y en millones de dolares)
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Fuente: Dealogic DCM Analytics.

Aunque el periodo posterior a la crisis financiera global de 2008 no se considera en este estudio,
cabe sefialar que en todo el mundo emergente la expansion de los bonos corporativos ha sido importante. En
2012, las emisiones en paises como Chile alcanzaban un nivel estimado superior al 3% del PIB, mientras
que en México, el Pera y Colombia ese valor fue del 2%, el 1,7% y el 1%, respectivamente. Estos niveles
superan considerablemente los del periodo precrisis, si se considera que en 2006 las emisiones en dichos
paises se situaban por debajo del 1% del PIB. En la composicion sectorial de las emisiones también se
observa una evolucion en los ultimos afios en algunos paises de América Latina, caracterizada por una mayor
participacion del sector financiero y una menor participacion del sector exportador en algunos paises.

Para analizar los mercados emergentes se utilizaron datos del mercado de bonos corporativos de
empresas con sede en economias emergentes, correspondientes al periodo comprendido de 1991 a 2009.
Los titulos considerados en este analisis cumplen con los siguientes parametros: i) solo se analizaron
los bonos corporativos emitidos en los mercados internacionales de capital (es decir, el mercado global,
el mercado del euro y las emisiones publicas y privadas del mercado exterior); ii) se tomaron en cuenta
las emisiones de bonos corporativos cuya comision de colocaciéon y cuyo margen de bonos primarios
estuvieran disponibles, y iii) se excluyeron las emisiones con tasas flotantes de descuento.

La decision de estudiar las emisiones internacionales estuvo motivada principalmente por la
disponibilidad de datos comparables sobre las emisiones de América Latina. En los mercados locales de
deuda dicha informacion es dificilmente comparable y no tiene el nivel de detalle necesario para realizar el
analisis propuesto, que si se presenta en el caso de los datos sobre las emisiones internacionales. Esto podria
generar alglin sesgo en el conjunto de las empresas analizadas, dado que las emisiones internacionales se
concentran en un grupo reducido de compafiias que poseen mayor capacidad de endeudamiento, mayores
vinculos con la exportacion y un tamario notable. En el caso de Chile, por ejemplo, solamente 15 empresas
han realizado emisiones internacionales en los ultimos 4 afios. Igualmente, existen algunas diferencias en
cuanto al nivel de costo entre las emisiones locales y las internacionales. Las emisiones locales, cada vez
mas importantes en la region, constituyen un tema de estudio en futuras investigaciones.
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En la muestra final se incluyeron 1.356 emisiones correspondientes a 43 paises y 669 empresas.
En el cuadro III.1 se presenta la evolucion del mercado de deuda corporativa en el periodo comprendido
de 1991 a 2009. Los datos presentados en este cuadro muestran el alto crecimiento de dicho mercado
desde finales de los afios noventa hasta el comienzo de la década de 2000. El monto total de los bonos
corporativos emitidos durante este periodo fue de mas de 399.000 millones de délares, con un importe
promedio por emisién cercano a 430 millones de dolares. Debido al inicio de la crisis financiera
internacional se produjo una caida importante de las emisiones en 2008 y 2009 con respecto a los afios
anteriores, caracterizados por una alta liquidez en los mercados globales.

Cuadro ITI.1
El mercado primario emergente de bonos corporativos, 1991-2009

Comision
Monto Monto Comisién Comision de Margen Denominacion
, . total  promedio . colocacion ser promedioen  Numero
Nimero Numero L .. total  promedio . promedio .
. . emitido emitido Madurez promedio euros, yenes  promedio
= promedio promedio . (en (en de bonos .
Afos . (en (en  promedio . . (en L y ddlares de bancos
de paises de bonos . . - millones  millones . primarios
. - millones  millones (en aios) porcentajes (en colocadores
emisores emitidos de de (en puntos . f
de de dblares)  dblares) de la basicos) porcentajes  de titulos
dolares)  dolares) ’ cantidad sicor del total)
emitida)
1991 4 12 1 602,2 133,5 4,1 2590 2,16 1,59 383,8 100,00 1,00
1992 6 54 56084  103,9 53 71,09 1,32 1,28 4244 100,00 1,06
1993 13 176 23629,0 1343 10,2 286,72 1,63 1,19 386,4 90,91 1,16
1994 16 89 124554 1415 7,5 13530 1,52 1,09 330,8 89,89 1,40
1995 16 73 122723 168,1 8,2 126,33 1,73 1,06 287,8 84,93 2,04
1996 20 170 37511,9 2207 5,7 378,21 2,22 1,03 259,1 93,53 1,49
1997 28 199 60 000,8  301,5 58 601,94 3,02 1,01 222,8 92,46 1,06
1998 18 69 14 065,1 213,1 7,2 152,12 2,20 1,13 321,3 82,61 1,19
1999 22 70 29139,9 4223 7,5 264,34 3,78 0,98 370,7 100,00 1,11
2000 15 54 15421,6  285,6 9,5 130,02 241 0,83 320,2 100,00 1,22
2001 17 53 28 923,1 545,7 8,5 175,55 3,31 0,64 302,4 98,11 1,19
2002 15 49 20789,7 4243 8,3 13484 2,75 0,70 364,3 100,00 1,37
2003 12 53 26 057,9 4917 6,4 12332 2,33 0,57 3324 96,23 1,47
2004 23 95 37231,9 3919 79 151,00 1,59 0,47 262,1 98,95 1,94
2005 14 58 28 110,5 484,77 7,5 154,20 2,66 0,56 258,2 100,00 2,00
2006 17 30 24 446,7 8149 8,2 84,54 2,82 0,64 2674 96,67 2,03
2007 8 15 83445 5563 9,6 73,71 491 0,97 2734 100,00 2,67
2008 4 9 71572 7952 7,7 32,01 3,56 0,36 3843 77,78 2,78
2009 2 4 64423 1610,6 7,6 30,74 7,68 0,48 606,9 100,00 1,50
14,21 70,11 39921038 433,67 7,51  3131,88 2,82 0,87 334,67 94,85 1,56

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de calculos de Dealogic DCM Analytics, corroborados en Thomson Reuters.

Los vencimientos de los bonos oscilaron de 4 a 10 afos, con un promedio de 7,5 afios. Durante
el periodo considerado, el ingreso total recibido por los bancos colocadores de titulos por sus servicios
fue de aproximadamente 3.100 millones de dolares (en promedio, cerca de 2,8 millones de dolares por
emision), con una comision de colocacion promedio del 0,87% del monto total emitido.

El promedio del margen de bonos primarios fue de 334 puntos basicos, algo superior al margen de
los mercados emergentes de bonos soberanos, que fue de 312 puntos basicos en el mismo periodo. Por tltimo,
cerca del 94% de las emisiones estuvieron denominadas en euros, yenes y ddlares, y el mimero promedio de
bancos colocadores fue de aproximadamente 1,5 por emision. En el cuadro II1.2 se incluyen las estadisticas
descriptivas correspondientes a las variables utilizadas en este capitulo (nimero de observaciones, valor
medio, desviacion estandar, minimo y maximo). Se destaca la amplia diferencia observada entre el nimero de
observaciones disponibles sobre las caracteristicas de los titulos (més de 1.300) y el nimero de observaciones
relativas a las caracteristicas de la firma emisora (menos de 400). En lo que respecta a las variables sobre la

56



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

empresa emisora, el total de observaciones correspondientes al promedio ponderado del costo de capital
(WACC), un indicador fundamental de la situacion financiera de la firma, es incluso inferior a 300. Asi, de
la observacion de los datos presentados en el cuadro II1.2 se desprende una relativa falta de informacion
financiera estandarizada sobre las empresas emisoras en bases de datos que incluyan informacion relativa a
diferentes economias emergentes. Ademas, respecto de las caracteristicas de las empresas emisoras, se nota
que en promedio estas no tienen grado de inversion, y que se caracterizan por una alta variacion con respecto
a la volatilidad del precio de la accion, el costo de capital y la rentabilidad de las empresas. En promedio,
la rentabilidad anual de estas empresas es superior al 3,5%, y el WACC es superior al 8%. Idealmente se
podrian incluir otras variables de control relacionadas con la empresa, y no necesariamente vinculadas con
su endeudamiento y su rentabilidad. En este sentido, variables como la liquidez y la capacidad generadora de
flujos podrian considerarse. Sin embargo, los datos correspondientes a algunos de estos indicadores no estan
disponibles en el caso de muchas de las firmas comprendidas en la muestra. Otros indicadores, como el capital
de trabajo y el beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones (EBITDA), fueron
considerados en algunos casos, pero no resultaron estadisticamente relevantes para explicar la conformacion
de la comision de colocacion o del margen.

Cuadro I11.2
Estadistica descriptiva de las variables mas representativas de la emisién y de la firma

. . . Desviacion . (s
Variables Observaciones Media estandar Minimo Maximo Fuentes

Variables de la emision

Margen bruto 1357 0,948871 0,648518 0 6,5 Dealogic
(en porcentajes)

(comision de colocacion)

Margen sobre valor 1357 306,4138 188,9249 0 950 Dealogic
de referencia

Valor de la transaccion 1352 299 000 000 378 000 000 14 800 000 3 700 000 000 Dealogic
(en dolares)

Numero de bancos 1357 1,361091 0,6668873 1 5 Dealogic
colocadores por emision

Variable ficticia del grado 1357 0,4185704 0,4935065 0 1 Dealogic

de inversion

Variables de la firma

Total de activos 368 7262 747 20 900 000 3,57031 161 000 000 Thomson Reuters
(en miles de dolares) Datastream
Valor de mercado 399 4297772 14 800 000 1 132000 000 Thomson Reuters
(en miles de dolares) Datastream
Ingreso neto 369 129 422 .4 435232,1 -622 553 3048 105 Thomson Reuters
(en miles de délares) Datastream
Ventas 368 1794 176 5064 745 0,967135 44 400 000 Thomson Reuters
(en miles de délares) Datastream
Volatilidad por accion 367 8,746594 4,088981 1 20 Thomson Reuters
Datastream
Promedio ponderado del 224 8,702897 10,83297 -117,8273 57,51126 Thomson Reuters
costo de capital (WACC) Datastream
Rentabilidad 367 0,0358767 0,0514761  -0,1939666 0,31101 Thomson Reuters
Datastream

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de célculos de Dealogic DCM Analytics, Thomson Reuters Datastream.

2. La participacion de mercado de los bancos de inversion
y la informacion empleada
Las dos variables explicativas clave que permiten medir el impacto de los bancos de inversion y de
las agencias de calificacion en el costo de capital (es decir, la comision de colocacion y el margen

primario del bono, respectivamente) se estiman con base en la informacion provista en DCM Analytics,
el producto de renta fija de la agencia de analisis financiero Dealogic. Estas variables son la reputacion
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de los colocadores y la percepcion del riesgo de crédito de las agencias de calificacion. La metodologia
estandar para medir la reputacion es la participacion de mercado, una variable indirecta (proxy) utilizada
frecuentemente en la literatura corporativa (McDonald y Fisher, 1972; Simon, 1990; De Long, 1991;
Megginson y Weiss, 1991; Beatty y Welch, 1996; Livingston y Miller, 2000; Hua Fang, 2005).

En el grafico II1.2 se presenta la participacion de mercado de los bancos de inversion en los
mercados emergentes de deuda corporativa. Mas del 80% de la participaciéon de mercado corresponde a
los diez bancos de inversion mas importantes, es decir, JP Morgan, Citibank, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, Credit Suisse, Bank of America Merrill Lynch, UBS, Deutsche Bank, Barclays y HSBC. Mas
del 15% de la participacion de mercado corresponde al JP Morgan, que es el banco de mejor reputacion
en el mercado de bonos corporativos emergentes. Con el fin de medir la percepcion del riesgo de crédito
de las agencias de calificacion, es posible calcular el residual de una regresion de la calificacion de la
emision corporativa, estimada sobre la base de los factores externos y las caracteristicas de la firma y
de la emision. Segin Eichengreen y Mody (2000), es preferible utilizar solo el componente llamado
ortogonal de la calificacion corporativa, ya que se correlaciona con otras variables que se incluyen por
separado como variables explicativas.

Grifico II1.2
Participacion de mercado de los bancos de inversion en los mercados emergentes
de deuda corporativa, 1991-2009°
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de calculos de Dealogic DCM Analytics.
@ La reputacion se expresa como el porcentaje promedio de participacion de mercado durante el periodo 1991-20009.

En lugar de considerar la participacion de mercado y las calificaciones de los bancos como una
medida continua de la reputacion y de la percepcion de las calificaciones, ambas medidas se clasifican
segun un criterio binario. En el caso de la reputacion de los bancos de inversion se utiliza una variable
dicotomica a la que corresponde valor 1 cuando el banco es confiable, y valor 0 en caso contrario. Esta
clasificacion se basa en que, en la industria de la banca de inversion, un banco puede contar o no con
buena reputacion (Tinic, 1988; Carter, Dark y Singh, 1998; Hua Fang, 2005).

Con respecto a las calificaciones otorgadas por las agencias de calificacion, se utiliza una variable
que toma el valor de 1 cuando la emision es de grado de inversion, y asume valor 0 en caso contrario. La
calificacion de grado de inversion se realiza debido a la alta diferenciacion que los inversionistas institucionales
hacen respecto de las emisiones, dependiendo de si alcanzan o no el grado de inversion (dicha diferenciacion
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también se observa en algunas regulaciones, como las normas relativas a pensiones de algunos paises)
(Cantor y Packer, 1996; Dale y Thomas, 1991). Ademas, los costos de los recursos financieros aumentan
sustancialmente en el caso de las empresas que se degradan y se sitian por debajo del grado de inversion
(Ferri, Liu y Stiglitz, 1999). Los datos correspondientes a otras variables explicativas que potencialmente
podrian utilizarse para determinar los costos de emision se obtienen de diferentes fuentes.

La informacion sobre las variables relativas a las condiciones macroeconémicas del pais esta
disponible en bases de datos ampliamente conocidas, tales como Finanzas de Desarrollo Global (Global
Development Finance, GDF) e Indicadores del Desarrollo Mundial (World Development Indicators,
WDI) del Banco Mundial. Las calificaciones soberanas son estimadas por Standard and Poor’s. Los datos
relativos a las condiciones externas (rendimientos de los bonos del Departamento del Tesoro de los Estados
Unidos con vencimiento al0 afios), el indice VIX y la produccion industrial de los Estados Unidos estan
disponibles en Thomson Reuters Datastream. La informacion sobre las principales caracteristicas de
las emisiones de bonos, tales como la cantidad emitida, la denominacién de la moneda, la madurez, la
regulacion de los bonos o los convenios especiales relativos a estos se consultan en Dealogic. Para analizar
los efectos de la regulacion y de los pactos especiales, es necesario considerar las variables incluidas en
el registro de la Comision de Bolsa y Valores (SEC) de los Estados Unidos, asi como la Regulacion S, la
Regla 144A y las clausulas de accion colectiva, que inciden en los costos de emision.

Ademas de las variables relativas a la reputacién expuestas anteriormente, se considera un
conjunto de variables relacionadas con las entidades emisoras, construidas con base en datos consultados
en Dealogic, tales como el niimero de bancos participantes en la emision y la estabilidad de la interaccion
de emisores y colocadores. De acuerdo con Kollo y Sharpe (2006), para medir la estabilidad de la relacion
entre el emisor y el colocador se estima la proporcion de emisiones (en términos de valor) que estan siendo
colocadas por el mismo banco de inversion. De la misma manera, es importante considerar una variable de
estado a la que corresponde valor 1 si el banco colocador de 1a emision previa difiere del banco colocador
de la emision actual. En general, aproximadamente al 23% de las emisiones corporativas consideradas
en la muestra (incluidas todas las emisiones) corresponde un colocador diferente del de las emisiones
anteriores, dato que contrasta con el 80% estimado en el caso de las emisiones soberanas. De estos datos se
deduce que las empresas de los mercados emergentes podrian seguir una estrategia diferente con respecto
a su colocador y que, por lo tanto, no rotarian en la misma proporcion que sus contrapartes soberanas.

Finalmente, se tuvo en cuenta la informacion financiera sobre las empresas, consultada en Thomson
Reuters Financial y Worldscope. Las caracteristicas de las empresas consideradas en el estudio son las
siguientes: el tamafio de la empresa (se incluyen el afio de la emision, la capitalizacion correspondiente a
ese afio y los activos totales de la firma), la rentabilidad (que se define como el ingreso neto dividido por
los activos totales en el afio de la emision), el tamafio de la emision relativa (estimado como la proporcion
del monto emitido respecto del tamatfio de la empresa), la frecuencia (el nimero de emisiones emitidas por
la empresa durante el periodo considerado), el coeficiente beta de la empresa, la convergencia sigma (la
volatilidad de la rentabilidad del emisor durante los ultimos 120 dias anteriores a la fecha de emision de los
bonos), las emisiones relativas totales (la suma de todos los montos emitidos por la empresa con respecto
a su tamafio), el total de la deuda sobre el total de activos y el costo promedio del capital.

E. Los determinantes de los costos de emision

1. La estrategia de estimacion de los costos de emisién

Con el fin de estimar los determinantes del costo de capital de las emisiones corporativas se consideraron
los bonos de empresas de 43 paises de mercados emergentes, emitidos en el periodo comprendido
de 1991 a 2009. Esta informacion se agrupd con datos consultados en Thomson Reuters Datastream,
relativos a las caracteristicas de las firmas. Los datos macroecondémicos y los relativos a los paises se
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consultaron en WDI y GDF. Se utilizaron dos modelos diferentes, uno para estimar las comisiones de
colocacion y otro para calcular los margenes de los bonos primarios. Sin embargo, el enfoque utilizado
para la estimacion de ambos costos de la emision es el mismo, y se especifica a continuacion.

En el inicio de la estimacion se utilizo un modelo de referencia basado en Eichengreen y Mody (2000).
Posteriormente se incluyeron los efectos fijos anuales de la especificacion estimada de minimos cuadrados
ordinarios (MCQO), debido a que los altos costos de emision podrian ser el resultado del resurgimiento de este
mercado en la década de 1990, mientras que los bajos costos de los periodos de tranquilidad podrian deberse
a la maduracion del mercado durante la primera década del siglo XXI. Luego se introdujeron los factores
externos y, a continuacion, se consideraron diferentes caracteristicas relacionadas con la relacion del emisor y
el colocador. Posteriormente, con base en lo sefialado por Hua Fang (2005), se afiadi6 una serie de variables
relativas a la empresa, que representan las caracteristicas financieras del emisor.

Por ultimo se introdujeron las dos variables clave de este estudio: la reputacion de los bancos de
inversion y la percepcion del riesgo de crédito de las agencias de calificacion. En cada etapa del proceso
de estimacién se comprobo la multicolinealidad de las variables explicativas, con base en el calculo de
los factores de inflacion de varianza (VIF).

De acuerdo con esta configuracion se analizo la interaccion entre las variables correspondientes a la
empresa, las variables correspondientes al emisor y el colocador, y las caracteristicas nacionales y externas
en la determinacion de los costos de endeudamiento de las emisiones corporativas incluidas en la muestra.
Como prueba de la robustez del modelo utilizado se realizé una seleccion por pasos hacia delante y hacia
atras, con resultados muy similares a los obtenidos al aplicar el enfoque considerado en la etapa anterior.

2. Los factores determinantes de la comision de colocacion

Los resultados obtenidos en las etapas preliminares, relativos a la estimacion de la comision de colocacion
con base en el modelo de referencia, se resumen en el cuadro III.3. Inicialmente se considerd un modelo
propuesto por Eichengreen y Mody (2000), con algunas variables macroeconomicas adicionales. En
este modelo se tomaron en cuenta los resultados de la especificacion estimada de MCO, los efectos
anuales, los factores externos, las caracteristicas de la emision, diferentes configuraciones del modelo
resultante al considerar caracteristicas de la empresa, y los resultados del modelo de referencia relativos
a las comisiones de colocacion, incluidas las dos variables clave de este estudio: la reputacion del
colocador de titulos (es decir, la participacion de mercado de los bancos de inversion en el mercado
de bonos corporativos) y la percepcion del riesgo de crédito de las agencias calificadoras (es decir, el
residuo de la regresion, estimado con base en el grado de inversion ficticio considerado como variable
dependiente). En lo que respecta a las medidas de la reputacion de los colocadores expuestas en el
cuadro II1.2, el mejor desempeiio corresponde a la variable dicotomica relativa a los tres principales
bancos de inversion, determinada en funcion de la participacion de mercado (dicha variable asume valor
1 si JP Morgan, Citibank o Goldman Sachs son los gestores principales de la emision, y toma valor 0 en
otros casos) (véase el grafico I11.2). Es importante notar que solo se seleccionaron variables con un alto
poder predictivo, o aquellas cuya estimacion no reducia el ajuste adecuado del modelo.

Con base en los resultados se deduce que las comisiones de colocacién dependen de una
combinacion de las condiciones macroecondmicas, las caracteristicas de la emision y las variables de
las empresas. Es interesante observar que debido a la inclusion de las variables asociadas, relativas a
las emisiones y a las empresas, se reduce el nimero de variables macroeconémicas significativas en
comparacion con el extenso nimero de variables macroecondmicas que contribuyen a la determinacion
de las comisiones. En el cuadro III.3 se muestra que solo dos variables macroeconémicas son
significativas en la estimacion de las comisiones. En particular, un aumento de la deuda externa
sobre el producto nacional bruto (PNB) y una disminucion de la madurez de la deuda total se asocian
significativamente con una mayor comision de colocacion. Un aumento de una desviacion estandar
de la ratio de la deuda externa sobre el PNB tendria un efecto positivo en la comision de colocacion
del 0,11%. Estos resultados se derivan del impacto positivo que la solvencia del pais y la capacidad

60



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

de colocar emisiones a largo plazo tienen en la percepcion de riesgo de los bancos de inversion con
respecto a la emision de bonos corporativos.

En cuanto a las caracteristicas de las emisiones, en el cuadro II1.3 se observa que la denominacion
de la moneda de la emisidn tiene un impacto significativo en las comisiones de colocacion. En particular,
la asociacion de las emisiones corporativas emergentes denominadas en las monedas mas importantes del
mercado (es decir, euros, yenes y ddlares) se traduce en una reduccion de las comisiones de colocacion.
Esto se debe a la mayor capacidad (y, por lo tanto, al menor esfuerzo requerido) para colocar bonos
denominados en esas monedas, gracias a una mayor demanda de los inversores institucionales.

Cuadro I11.3
Factores determinantes de la comision de colocacion en las emisiones internacionales ®
Variables Valor de referencia
Crecimiento del PIB (anual) +
Deuda externa sobre PNB +

Deuda publica externa sobre PNB

Reservas como porcentaje de la deuda externa

Vencimiento promedio de nueva deuda externa -
Reservas sobre PNB

Variable ficticia dolares -
Variable ficticia euros -
Variable ficticia yenes -
Rentabilidad -
Volatilidad de la accion -
Frecuencia -
Deuda total/activos totales +
Residual de grado de inversion =
Reputacion (top 1)

Reputacion (fop 3) -

Observaciones

R-cuadrado 186
R-cuadrado ajustado 0,536
Controles Si
Efectos fijos (pais) Si

Fuente: Elaboracion propia.

2 Regresiones con efectos de minimos cuadrados ordinarios (MCO) en tiempo fijo y MCO con tiempo y pais fijo.
La variable dependiente es la comision de colocacion pagada por la empresa a los bancos. Mediante los recuadros
sombreados se identifican variables estadisticamente significativas al 1% y al 5%. En cada recuadro se indica el signo
del coeficiente de la variable: el signo mas (+) sefiala que la variable tiene un impacto positivo en la comision de
colocacion, y el signo menos (-) sefiala que la variable tiene un impacto negativo en dicha comision. Los errores
estandares robustos estan agrupados a nivel de pais. Entre las variables base de control se incluyen: el crecimiento del
producto interno bruto (PIB) anual, la deuda externa sobre el producto nacional bruto (PNB), la deuda a corto plazo
como porcentaje del total de la deuda externa, la madurez promedio de la nueva deuda externa, el presupuesto fiscal, el
servicio de la deuda externa sobre las reservas, el servicio de la deuda como porcentaje de las exportaciones, las reservas
sobre el PNB, la calificacion residual de Standard & Poor’s (pais), la cuenta corriente sobre el PNB, la volatilidad de
la inflacidn, la produccion industrial de los Estados Unidos (crecimiento mensual), el rendimiento del afio T-10 de los
Estados Unidos, el indice VIX (CBOE), el indice de estabilidad (Kollo), la variable ficticia de cambio, los afios hasta
el vencimiento de la emision (en escala logaritmica), el nimero de entidades colocadoras (bookrunners), el tamaiio de
la emision (en escala logaritmica), el total de emisiones en circulacion, la variable ficticia para titulos no emitidos en
los ultimos tres afios, la variable ficticia de la Regla 144A, la variable ficticia de la Regulacion S, la variable ficticia del
registro SEC, las variables ficticias de dolares, euros y yenes, la reputacion (top 3 bancos), el valor de mercado de la
empresa, la rentabilidad de la firma, la volatilidad de inventarios de la firma, la frecuencia de acciones, la deuda total
de la empresa sobre el total de activos, el costo medio de capital de la firma (Thomson Reuters Datastream), la variable
ficticia del grado de inversion residual, y las variables ficticias de tiempo y efectos del pais (si se especifican).
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Las variables de las empresas y, en particular, las medidas de riesgo de crédito son cruciales
para explicar la composicion de las comisiones de colocacion. Un aumento de la rentabilidad de la
firma tiene un impacto negativo y significativo del 1% en la estimacion de las comisiones. Es decir que
un incremento de una desviacion estandar de la rentabilidad (sigma igual a 0,0514) resultaria en una
reduccion del 0,12% de la comision de colocacion. Por el contrario, la relacién entre la proporcion de la
deuda total respecto de los activos totales y las comisiones de colocacion es positiva y estadisticamente
significativa. Un aumento de una desviacion estandar de la proporcion de la deuda total respecto de los
activos (sigma igual a 14,93) se traduciria en un alza de la comision de colocacion del 0,13%. Estos
resultados son consistentes con lo expresado en la literatura empresarial de los paises desarrollados, en
que se muestra que las comisiones de colocacion estan positivamente asociadas a un mayor riesgo de
incapacidad de pago.

El impacto de la reputacion del banco de inversion y de la percepcion del riesgo de crédito de las
agencias de calificacion (variable residual de grado de inversion) en la determinacion de las comisiones
de colocacion es significativo, como puede observarse en el cuadro I11.3. Igualmente, existe una relacion
negativa y estadisticamente significativa entre las emisiones colocadas por un banco de inversion de
renombre y las comisiones. Una posible interpretacion de este resultado es que “los colocadores de
mayor prestigio tienen poder de negociacion para lograr que los miembros del sindicato de colocacion
acepten comisiones mas bajas” (Livingston y Miller, 2000). Sin embargo, este resultado contrasta con lo
expresado en la literatura tedrica. La reputacion deberia correlacionarse positivamente con la retribucion
del servicio prestado (Chemmanur y Fulghieri, 1994).

En sintesis, se observa que, ceteris paribus, la reputacion del colocador, la solvencia de las
firmas y la percepcion del riesgo de crédito de las agencias calificadoras inciden significativamente en
las comisiones de colocacion y, en consecuencia, en el costo de capital de las empresas de mercados
emergentes. En particular, una percepcion positiva de las agencias de calificacion (es decir, el residual
de una regresion de la calificacion de la emision corporativa) se asocia negativamente a las comisiones
de colocacion.

3. Los determinantes del margen primario de los bonos

En el cuadro I11.4 se presentan los resultados del modelo de referencia considerado para la estimacion
del margen primario de los bonos. Para mantener la coherencia y asegurar la comparabilidad de
estos resultados con los correspondientes al calculo de las comisiones, se utilizd como medida de
reputacion de los colocadores la variable dicotdmica relativa a los tres mejores bancos de inversion.
El ajuste de las regresiones (R-cuadrado) se traduce en una mejora progresiva desde el modelo inicial
hasta el modelo de referencia, que es visiblemente menos pronunciada que en el caso de la comision
de colocacion.

Los margenes primarios de los bonos corporativos se derivan de una combinacion de las
variables macroeconomicas, las caracteristicas del emisor y las caracteristicas de la emision.
En particular, se observa que las variables relativas a las condiciones macroeconémicas de la
nacionalidad del emisor son factores explicativos clave en la determinacion de los margenes
corporativos. Un aumento de la deuda publica externa sobre el PNB y una reduccion de la madurez
de la deuda total tienen un impacto positivo sobre los margenes primarios. Un incremento de una
desviacion estandar de la madurez (sigma igual a 2,74) redundaria en una caida promedio del
margen de 19 puntos basicos. Un aumento del riesgo de impago de la deuda publica y una menor
capacidad para hacer flotar bonos a largo plazo se relacionan significativamente con mayores
comisiones. Por otra parte, el impacto de una mejor percepcion de las agencias calificadoras (en
este caso, Standard and Poor’s) con respecto a las calificaciones soberanas, ceteris paribus, es
negativo y estadisticamente significativo al 1%. Ademads, un incremento de una desviacion estandar
de la percepcion soberana de las agencias calificadoras (sigma igual a 1,72) se traduciria en una
caida del margen de alrededor de 43 puntos basicos.
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Cuadro I11.4
Factores determinantes del margen de bonos primarios en las emisiones internacionales *

Variables Valor de referencia

Deuda externa sobre PNB

Servicios de deuda externa sobre reservas

Cuenta corriente sobre PNB

Porcentaje de deuda a corto plazo del total de deuda externa

Vencimiento promedio de nueva deuda externa -
Calificaciones residuales (pais) =
Coeficiente de apertura

Variable de estabilidad (Kollo) +
Afios al vencimiento -
Log (emision) -
Emisiones totales en circulacion

Variable ficticia de la Regla 144A

Deuda total/activos totales

Residual de grado de inversion -
Reputacion (top 1)

Reputacion (fop 3) -
Reputacion (top 8)

Observaciones 186
R-cuadrado 0,536
R-cuadrado ajustado 0,431
Controles Si
Efectos fijos (pais) Si

Fuente: Elaboracion propia.

* Regresiones con efectos de minimos cuadrados ordinarios (MCO) en tiempo fijo y MCO con tiempo y pais fijo.
La variable dependiente es el margen de bonos primarios corporativos (en puntos basicos). Mediante los recuadros
sombreados se identifican variables estadisticamente significativas al 1% y al 5%. En cada recuadro se indica
el signo del coeficiente de la variable: el signo mas (+) sefiala que la variable tiene un impacto positivo en la
comision de colocacion, y el signo menos (-) sefiala que la variable tiene un impacto negativo en dicha comision.
Los errores estandares robustos estan agrupados a nivel de pais. Entre las variables base de control se incluyen: la
madurez promedio de la nueva deuda externa, el presupuesto fiscal, el servicio de la deuda como porcentaje de las
exportaciones, las reservas sobre el producto nacional bruto (PNB), la calificacion residual de Standard & Poor’s
(pais), la cuenta corriente sobre el PNB, la volatilidad de la inflacion, la produccion industrial de los Estados Unidos
(crecimiento mensual), el rendimiento del afio T-10 de los Estados Unidos, el indice VIX (CBOE), el indice de
estabilidad (Kollo), la variable ficticia de cambio, los afios hasta el vencimiento de la emision (en escala logaritmica),
el namero de entidades colocadoras (bookrunners), el tamafo de la emision (en escala logaritmica), el total de
emisiones en circulacion, la variable ficticia para empresas que no emitieron en los ultimos tres afios, la variable
ficticia de la Regla 144A, la variable ficticia de la Regulacion S, la variable ficticia del registro SEC, las variables
ficticias de dolares, euros y yenes, la reputacion (fop 3 bancos), el valor de mercado de la empresa, la rentabilidad
de la firma, la volatilidad de inventarios de la firma, la frecuencia de acciones, la deuda total de la empresa sobre el
total de activos, el costo medio de capital de la firma (Thomson Reuters Datastream), la variable ficticia del grado de
inversion residual, y las variables ficticias de tiempo y efectos del pais (si se especifican).

En cuanto a las caracteristicas de la emision, en el cuadro II1.4 se muestra que solo la cantidad
emitida es significativa. Un aumento de dicha cantidad se considera negativo y se asocia a menores
margenes de los bonos corporativos emergentes. Una posible interpretacion de este resultado es que
solo las empresas que disponen de una elevada solvencia estan en condiciones de realizar una gran
cantidad de colocaciones en los mercados de capitales. Ademas, solo una variable relativa a la empresa
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es significativa. La relacion entre el total de la deuda y los activos totales se asocia positivamente a
mayores margenes de los bonos primarios.

En contraste con lo observado en el caso de las comisiones de colocacion, las dos variables
utilizadas para describir el impacto de los bancos de inversion y de las calificaciones de las empresas
en el mercado de bonos corporativos no son significativas. En el cuadro II1.4 también se muestra que
la variable relativa a la reputacién de los colocadores, si bien es negativa, no es significativa en la
determinacién de los margenes. Del mismo modo, la percepcion del riesgo de crédito de las agencias
de calificacion con respecto a la firma se asocia negativamente, pero no significativamente, con los
diferenciales de los bonos corporativos primarios.

Este ultimo resultado contrasta con lo observado en el caso de las calificaciones soberanas,
en que la percepcion favorable de una agencia de calificacion respecto de un pais se traduce, para
las empresas, en menores costos de emision en los mercados internacionales. Esto sugiere que los
inversionistas institucionales, a diferencia de los bancos de inversion que actuan como colocadores,
estan mas preocupados por la percepcion de las agencias de calificacion respecto del riesgo pais, ceferis
paribus, que por la percepcion de dichas agencias respecto de las empresas.

Elhecho de que la calificacion soberana incida en el margen primario corporativo esta relacionado
con el concepto de techo soberano. El gobierno generalmente es el principal demandante de la riqueza
nacional y tiene mas herramientas que una empresa privada para pagar la deuda (el incremento de
impuestos o el impuesto inflacionario, por ejemplo). Por lo tanto, cuando los inversionistas deciden
prestar al sector privado de un pais determinado ofrecen usualmente condiciones iguales o menos
favorables que las que otorgarian al gobierno correspondiente. Este fenémeno, conocido en la literatura
como techo soberano, juega un rol importante en los mercados de deuda corporativa emergente y
afecta directamente los costos de emision de dichos mercados. Asi, el resultado presentado permite
confirmar que el impacto del techo soberano en los costos de colocacion de las empresas es considerable
(principalmente, a partir del margen primario), ya que a pesar de que las agencias de calificacion
crediticia han decidido modificar progresivamente su politica de asociar la calificacion de un emisor
privado a las calificaciones soberanas, estas siguen teniendo un papel determinante en la calificacién de
deuda otorgada a las firmas (Borensztein, Cowan y Valenzuela, 2007).

En las economias emergentes, la aplicacion del techo soberano ha sido una practica comun de las
agencias de calificacion. Uno de los primeros ejemplos de ello se dio en abril de 1997, cuando la agencia
Standard and Poor’s hizo el polémico anuncio de que actualizaria la deuda de 14 empresas argentinas,
entre ellas, 3 bancos, y les otorgaria una calificacion crediticia mas alta que la concedida a la deuda
soberana argentina. Moody’s argumento6 que la medida era irresponsable, opinion con que muchos otros
participantes del mercado estuvieron de acuerdo (Durbin y Ng, 2005). Cuando la calificacion crediticia
de las obligaciones soberanas es poco favorable, las calificaciones de las empresas de ese pais, a pesar de
su solidez financiera, pueden verse afectadas. Este escenario constituye una externalidad negativa para
el sector privado de las economias emergentes (Heinrichs y Stanoeva, 2013).

4. El impacto de la reputacion del banco colocador
en el costo de capital

La reputacion del banco es una dimension importante para la valoracién de los bonos corporativos de
las economias desarrolladas. En el cuadro II1.5 se presentan los resultados de la comparacion entre las
caracteristicas de las emisiones colocadas por los bancos de buena reputacion y las caracteristicas de las
emisiones colocadas por los bancos de menor reputacion. Asi, se informaron los estadisticos t correspondientes
a las diferencias de estas medias. Si se consideran los bancos fop 3 definidos anteriormente (de acuerdo con
las participaciones de mercado), se observan diferencias significativas entre los dos grupos en lo que refiere
auna serie de variables: en los bancos de mejor reputacion se registran tasas mas bajas de colocacion, plazos
mas largos, mejores calificaciones de crédito, mayor capitalizacién de mercado y mayor rentabilidad.
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Cuadro IIL.5
Prueba t para los bancos mas importantes (bancos fop 3)*

Top 3 No rop 3 Total

Prueba t
Variables Desviacion Desviacion Desviacion (Ho: ul=u2,
Promedio . Promedio . Promedio . Ha: ul<>u2)
estandar estandar estandar
Margen primario 296,08 187,07 314,08 190,04 306,41 188,92 0,0827
(puntos basicos)
Comision de 0,87 0,63 1,01 0,66 0,95 0,65 0,0001
colocacion
Reservas sobre 0,58 0,28 0,62 0,28 0,61 0,28 0,0245
importaciones
Servicio de deuda 30,13 16,93 34,77 19,94 32,85 18,88 0,0001
como participacion
en las exportaciones
Reservas/deuda 34,50 35,55 35,80 41,27 35,27 39,02 0,6004
externa total
Deuda externa 37,68 14,85 36,74 15,51 37,13 15,24 0,3351
sobre PNB
Crecimiento del 4,60 3,02 4,33 2,98 4,44 3,00 0,1039
PIB (anual)
Emisiones totales en 2,71 3,00 2,62 3,01 2,66 3,01 0,6015
circulaciéon
Calificacion residual 0,08 1,69 -0,21 1,74 -0,09 1,72 0,0136
de Standard & Poor’s
Presupuesto fiscal 0,44 3,21 0,15 4,26 0,27 3,85 0,1851
Indice de 18,26 5,56 17,62 5,12 17,89 5,32 0,0301
volatilidad VIX
Rendimiento del bono 5,65 1,05 5,84 1,01 5,76 1,03 0,0007
a 10 afos de
los Estados Unidos
Produccion industrial 0,28 0,52 0,32 0,48 0,31 0,49 0,1821
de los Estados Unidos
(anual)
Afios a vencimiento 7,85 5,73 7,09 7,87 7,41 7,05 0,0499
Ganancias del valor 389 000 000 466 000 000 233 000 000 280 000 000 299 000 000 378 000 000 0
de transaccion
Variable ficticia 0,63 0,48 0,46 0,50 0,53 0,50 0
de la regla 144A
Variable ficticia del 0,44 0,50 0,40 0,49 0,42 0,49 0,1461
grado de inversion
Variable ficticia de la 0,90 0,29 0,85 0,36 0,87 0,33 0,0017
regulacion S
Variable ficticia del 0,12 0,32 0,07 0,26 0,09 0,29 0,0052
registro SEC
Variable ficticia 0,98 0,14 0,91 0,29 0,94 0,24 0
dolares, euros y yenes
Variable ficticia dolares 0,91 0,28 0,82 0,39 0,86 0,35 0
Variable ficticia euros 0,05 0,22 0,06 0,25 0,06 0,23 0,276
Variable ficticia yenes 0,02 0,12 0,03 0,17 0,02 0,15 0,1226
Numero de 1,61 1,03 1,26 0,55 1,40 0,81 0

bancos colocadores
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Cuadro II1.5 (conclusion)

Top 3 No top 3 Total

Prueba t

Variables P i Desviacion P di Desviacion p i Desviacion I(-IH'O: llliiué’

romedio estandar romedio estandar romedio estandar a: ul<>u2)
Vencimiento 12,16 4,10 12,13 3,93 12,14 4,00 0,8852
promedio de la
deuda externa
Indice de 0,50 0,37 0,55 0,39 0,53 0,38 0,0107
estabilidad (Kollo)
Valor de mercado 1761 623 4 479 027 1788 202 4 399 955 1774 578 4433 678 0,9575
de la empresa
Rentabilidad de 0,04 0,05 0,03 0,05 0,04 0,05 0,0176
la empresa
Volatilidad de 8,67 3,65 8,83 4,54 8,75 4,09 0,7049
acciones de
la empresa
Frecuencia 5,61 7,04 5,51 7,15 5,55 7,10 0,7914
Emision total 14 500 000 78 500 000 12900 000 58 800 000 13700 000 69 500 000 0,8392
(relativa)
Emisiones totales 2,71 3,00 2,62 3,01 2,66 3,01 0,6015
en circulaciéon
Deuda total de 33,97 16,35 34,56 13,36 34,26 14,94 0,7114
la empresa sobre
activos totales
Costo de capital 8,09 12,75 9,38 8,19 8,70 10,83 0,3756
promedio de
la empresa
Calificacion 0,42 3,05 -1,10 2,86 -0,27 3,06 0,0004
corporativa del residual
de lanzamiento
Variable ficticia 0,02 0,47 -0,16 0,42 -0,06 0,46 0,0002

del grado de
inversion residual

Fuente: Elaboracion propia.
* En el caso de las variables destacadas en el cuadro, las diferencias entre las medias son significativas con un 5% de nivel
de confianza.

Al analizar los resultados expuestos en el cuadro II1.3 y en el cuadro I11.4 puede asumirse que la
interaccion entre el emisor y el colocador de titulos es exdgena. Sin embargo, al aplicar la prueba t a los
bancos principales (fop 3) y secundarios (no fop 3), se observan diferencias con respecto a la emision y
a las caracteristicas de la firma. En consecuencia, la naturaleza de la interaccion podria en realidad ser
endogena. En las estimaciones iniciales para determinar las comisiones y los margenes de los titulos
se asumio6 que la variable de banco top era exdgena. Si el banco top considerado no proviniese de una
muestra aleatoria podria producirse un sesgo y, por lo tanto, los coeficientes estimados en la regresion
lineal de esas ecuaciones serian inconsistentes (Maddala, 1983).

Para medir correctamente el efecto de reputacion y, al mismo tiempo, resolver el problema del
sesgo de seleccion, la metodologia de dos pasos propuesta por Heckman se implemento en el contexto
del mercado corporativo emergente. Este enfoque ha sido utilizado para estudiar, en el mercado de bonos
corporativos, la entrada de bancos comerciales al mercado de colocacién de bonos y la interaccion de
los colocadores y los emisores.

El primer paso consiste en estimar un modelo probit para la variable banco top. En este tipo de
modelo la variable dependiente puede tomar solamente uno de dos valores. En este caso, a la variable le
correspondera valor 1 si la emisién ha sido colocada por un banco top, y se le atribuira valor 0 en caso
contrario. Debido a que los bancos de ambas categorias (fop y no top) no tienen acceso a la misma tecnologia

66



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

para fijar los precios y los margenes, fue necesario realizar las estimaciones correspondientes al segundo
paso de la metodologia por separado para cada tipo de banco, lo que supuso introducir la ratio de Mills en
el primer paso, en las ecuaciones de comision. De acuerdo con la significacion y con el signo de la ratio de
Mills inversa es posible establecer si la informacion correspondiente a la participacion de bancos top y a la
interaccion de emisores y colocadores incide significativamente en la determinacion de las comisiones de
colocacion cobradas por los bancos en general. Un esquema similar se aplico para analizar la relacion entre la
interaccion de emisores y colocadores y los margenes primarios de los bonos corporativos.

Se aplico un modelo probit de los determinantes de la interaccion entre los emisores y los
colocadores, en que se incluyeron solo aquellas variables que pudieran incidir en dicha interaccion.
Cabe sefialar que la probabilidad de contar con un banco fop como colocador depende en gran medida de
la variable dicotomica de grado de inversion, lo que sugiere que dicha variable constituye una dimension
importante considerada por los principales bancos.

En el cuadro II.6 se resumen los resultados relativos a los determinantes de la comision de
colocacidn, correspondientes a tres indicadores de reputacion. En el caso del grupo de bancos de mejor
reputacion, se observa que las variables relacionadas con las caracteristicas de la emision, en particular,
la moneda, tienen un efecto significativo sobre la comision de colocacion. Los bancos de baja reputacion
(non-reputable banks) se ven mas afectados por las caracteristicas del pais, por lo que se estima que
los bancos de menor reputacion tienen mas en cuenta esta dimension. Las caracteristicas de la emision
—en particular, la divisa de la emisidn— tienen un efecto similar (decreciente) en la comision de
colocacion. Ademas, a diferencia de lo que se comprueba en el caso de los bancos de mejor reputacion,
las comisiones de colocacion pueden reducirse como resultado de la rentabilidad de la empresa. Esto
significa que las firmas que se relacionan con los bancos de menor reputacion tienen que demostrar que
son mas lucrativas.

Una vez corregidos los resultados originales con base en el enfoque de Heckman, en el
cuadro I11.6 se presentan los resultados correspondientes a la segunda estimacion de la ecuacién de la
comision de colocacion. Al corregir el posible sesgo de seleccion relativo a la interaccion de emisores y
colocadores, se observa que la proporcion del riesgo de no seleccion en el caso de los tres mejores bancos
no es significativa. Esto sugiere que la informacion relativa a la interaccion de emisores y colocadores
no incide significativamente en las comisiones de colocacién. Por lo tanto, a diferencia de lo que se
comprueba en las economias desarrolladas, el efecto de la reputacion sobre las comisiones no es directo,
mas alld de la incidencia que puede atribuirse a las caracteristicas observables. Las variables relativas
al pais tienden a afectar en mayor medida las emisiones de los bancos de menor reputacion, mientras
que la incidencia del grado de inversion residual de las empresas sobre la comision de colocacion
se comprueba en ambos tipos de emision, ya sea que esta se realice mediante los bancos de mayor
reputacion, o a través de los de menor prestigio.

Cuadro I11.6
Determinantes de la comision de colocacion (bancos fop frente a otros bancos)*
Variables Top 3 No top 3
Crecimiento del PIB (anual) + +
Deuda externa sobre PNB + +

Vencimiento promedio de nueva deuda externa - -
Indice de estabilidad (Kollo) + +
Numero de bancos colocadores + +
Variable ficticia dolares - -
Variable ficticia euros - -

Variable ficticia yenes o -
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Cuadro II1.6 (conclusion)

Variables Top 3 No top 3
Rentabilidad - -
Volatilidad de las acciones de la empresa + -

Deuda total de la empresa sobre activos totales - -
Variable ficticia del grado de inversion residual + +
Lambda (fop 8) - -
Lambda (top 3)

Lambda (fop 1) - -

Observaciones 99 97
R-cuadrado 0,541 0,661
R-cuadrado ajustado 0,285 0,474
Controles Si Si
Efectos fijos (pais) Si Si

Fuente: Elaboracion propia.

2 Mediante los recuadros sombreados se identifican variables estadisticamente significativas al 1% y al 5%. En cada
recuadro se indica el signo del coeficiente de la variable: el signo mas (+) seflala que la variable tiene un impacto
positivo en la comision de colocacion, y el signo menos (-) sefiala que la variable tiene un impacto negativo en dicha
comision. Las estimaciones se basan en regresiones corregidas por el método de Heckman (ecuacion de adecuacion
entre emisor y suscriptor). La variable dependiente es la comision de colocacion pagada por la firma a los bancos (como
porcentaje del monto emitido). Los errores estandares robustos estan agrupados a nivel de pais. Entre las variables base
de control se incluyen: el crecimiento del producto interno bruto (PIB) anual, la deuda externa sobre el producto nacional
bruto (PNB), la madurez promedio de la deuda externa, la participacion de la estabilidad (Kollo), la variable ficticia
de cambio, los afios hasta el vencimiento (en escala logaritmica), el numero de entidades colocadoras (bookrunners),
la variable ficticia de la Regla 144A, la variable ficticia de la Regulacion S, la variable ficticia del registro SEC, las
variables ficticias de dolares, euros y yenes, la rentabilidad de la empresa, la volatilidad de las acciones de la firma, la
frecuencia, la deuda total de la empresa sobre el total de activos, la variable ficticia del grado de inversion residual, y
las variables ficticias de tiempo y efectos del pais (si se especifican).

En el cuadro II1.7 se presentan los resultados sobre los determinantes de los margenes de los
bonos correspondientes a los bancos de mayor y de menor reputacion. Al analizar dichos resultados
se observan algunas diferencias entre ambos grupos en cuanto a los factores determinantes. En lo que
respecta a los tres principales bancos de mayor prestigio, se comprueba que, con pocas excepciones, a
las caracteristicas nacionales no les corresponde un papel importante en la determinacion del margen
primario. Por el contrario, se observa que la divisa de la emision tiene un efecto negativo y significativo.
Las variables relacionadas con la rentabilidad de la empresa y con la percepcion de las agencias de
calificacion crediticia disminuyen el margen de la firma, mientras que sus pasivos tienden a aumentar el
margen de mercado. Al igual que en el caso anterior, las diferencias identificadas en cuanto a los factores
determinantes se relacionan principalmente con las caracteristicas del pais (cuya incidencia es mayor en
el caso de los bancos de baja reputacion) y con la rentabilidad.

Una vez corregido el sesgo de seleccion en la estimacion del margen (véase el cuadro I11.7), se
observa que el riesgo de no seleccion tampoco es significativo. Al igual que en el caso de las comisiones
de colocacion, la reputacion no parece incidir en los margenes, mas alla de la incidencia que puede
atribuirse a las caracteristicas observables. Estos resultados contrastan con los presentados en la
literatura sobre los bonos corporativos de las economias desarrolladas (Hua Fang, 2005), en que a las
comisiones de los principales bancos les corresponde una prima, que puede ser considerada como una
renta economica derivada de la reputacion del banco.
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Cuadro I11.7
Determinantes del margen primario de bonos (bancos top frente a otros bancos)*
Variables Top 3 No top 3
Deuda publica externa sobre PNB + +

Vencimiento promedio de nueva deuda externa - -
Calificacion residual de Standard & Poor’s - -
Indice de volatilidad VIX + -
Produccion industrial de los Estados Unidos (crecimiento mensual) - -
Afios al vencimiento (log) - -
Ganancias del valor de transaccion (log) - -
Variable ficticia de emisiones no realizadas en los lltimos 3 afios - +
Rentabilidad de la empresa - -
Volatilidad de las acciones de la empresa + -
Deuda total de la empresa sobre activos totales + +
Variable ficticia del grado de inversion residual - -
Lambda (top 8)

Lambda (top 3) - +

Lambda superior 1

Observaciones 92 94
R-cuadrado 0,614 0,663
R-cuadrado ajustado 0,384 0,469
Controles Si Si
Efectos fijos (pais) Si Si

Fuente: Elaboracion propia.

* Mediante los recuadros sombreados se identifican variables estadisticamente significativas al 1% y al 5%. En cada
recuadro se indica el signo del coeficiente de la variable: el signo mas (+) sefiala que la variable tiene un impacto
positivo en el margen primario corporativo, y el signo menos (-) sefiala que la variable tiene un impacto negativo en
dicho margen. Las estimaciones se basan en regresiones corregidas por el método de Heckman (ecuacion de adecuacion
entre emisor y suscriptor). La variable dependiente es el margen primario de los bonos soberanos (en puntos basicos).
Los errores estandares robustos estan agrupados a nivel de pais. Entre las variables base de control se incluyen: la
deuda publica externa sobre el producto nacional bruto (PNB), el vencimiento promedio de la nueva deuda externa,
la calificacion residual de Standard & Poor’s, el indice VIX de volatilidad, la produccién industrial de los Estados
Unidos (crecimiento mensual), la participacion de la estabilidad (Kollo), la variable ficticia de cambio, los afios hasta
el vencimiento (en escala logaritmica), el valor de acuerdo de los ingresos (en escala logaritmica), la variable ficticia de
emisiones no realizadas en los ultimos tres afios, la variable ficticia de la Regla 144 A, las variables ficticias de dolares,
euros y yenes, la rentabilidad de la empresa, la volatilidad de las acciones de la firma, la frecuencia, la deuda total de la
empresa sobre el total de activos, la variable ficticia del grado de inversion residual, y las variables ficticias de tiempo
y efectos del pais (si se especifican).

F. Las implicaciones de los determinantes del costo de capital
en la politica de gobernanza corporativa

Los datos presentados anteriormente muestran que el costo de emision se reduce debido a un menor
apalancamiento de la firma, que se expresa en una menor comision de colocacion (véase el cuadro 111.3).
Esta observacion condice con el argumento segtn el cual el costo de financiamiento de las firmas puede
disminuir, directa o indirectamente, como resultado de una GC efectiva (Soh, 2011). Las empresas que
tienen mejores estandares administrativos y mecanismos de control mas eficientes son mas idoneas
para asignar eficientemente sus recursos y reducir sus costos de financiacion, tanto a través de fondos
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de capital (equity) como por medio de deuda. Desde un angulo financiero, mediante los mecanismos de
GC también es posible disminuir el riesgo de incapacidad de pago a través del monitoreo del desempefio
administrativo. En definitiva, las practicas de GC pueden incidir en los rendimientos de los bonos y en
las calificaciones crediticias mediante su impacto en el riesgo de incumplimiento de la empresa.

Los canales por medio de los cuales las practicas de GC influyen en la calidad del financiamiento
son diversos. Gracias a la GC es posible mitigar el riesgo de agencia (agency risk), en la medida en
que la GC permite incrementar el monitoreo de las acciones de las directivas, limitar o controlar su
comportamiento, y mejorar la calidad de los flujos de informacion en las firmas. Mds atn, el desarrollo
de la GC también contribuye al mejoramiento de la divulgacion de informacién sobre la empresa, asi
como a la evolucion de la estructura de propiedad y del rol de los inversionistas institucionales. Estos
ultimos constituyen una sefial positiva para el financiamiento, ya que las empresas que cuentan con una
mayor proporcion de propietarios institucionales y que ejercen un control externo mas fuerte sobre su
mesa directiva ofrecen rendimientos mas altos y cuentan con mejores calificaciones crediticias en sus
nuevas emisiones de bonos (Bhojraj y Sengupta, 2003)!2. Este tltimo punto es particularmente relevante
dado que, de acuerdo con los datos presentados en el cuadro II1.3, la comision de colocacion se reduce
a medida que mejora la calificacion crediticia de la empresa.

En definitiva, la GC puede cumplir un rol clave en el riesgo de impago, que en los mercados de
capitales deberia traducirse en menores costos de capital, mas alld de la percepcion de un mayor riesgo
macroecondomico. Si bien el riesgo soberano incide en el margen primario, en particular a través de la
calificacion soberana (véase el cuadro I11.4), hay evidencia que sugiere que la politica de techo soberano
implementada por las agencias de calificacion crediticia se ha ido reduciendo gradualmente. Algunos
prestatarios del sector privado, en efecto, reciben calificaciones de crédito mas altas que las otorgadas
a los gobiernos de sus paises. En el caso de paises con una percepcion de mayor riesgo de impago, se
observa que los inversores no siempre consideran que el incumplimiento del gobierno determine que las
firmas deban tener el mismo resultado (Durbin y Ng, 2005).

Un factor importante a considerar en relacion con la GC en el mercado primario de bonos
emergentes es el rol de las agencias de calificacion crediticia en la definicion del costo de emision de los
bonos corporativos. Estas agencias desempefian un papel critico en la estabilidad del sistema financiero,
en la medida en que otorgan calificaciones a los instrumentos de deuda que indican la probabilidad
de impago o de pago retrasado de las emisiones, y de este modo contribuyen a la correccion de las
asimetrias de la informacion entre los emisores y los inversores (Covitz y Harrison, 2004). Sin embargo,
las agencias de calificacion crediticia se ven expuestas a un conflicto de interés entre su crecimiento
financiero y su ética profesional, debido principalmente a que el proceso de calificacion es pagado por
los propios emisores. A pesar de que la agencia deberia, en teoria, evaluar en forma objetiva la capacidad
de pago de deuda de sus clientes, este no siempre es el caso, ya que el modelo actual de pago del servicio
de calificacion promueve la introduccion de un sesgo en la calificacion otorgada, relativo tanto a la
empresa evaluada como a la agencia calificadora (Harrington, 2011).

G. Conclusiones

En este capitulo se estudiaron los determinantes del costo de capital en el mercado primario de bonos
corporativos de economias emergentes, con base en el analisis de las interacciones de los principales
actores de este mercado: los emisores, los inversores, las agencias de calificacion y los bancos de
inversion. En ese contexto, se examino la valoracion realizada por los bancos de inversion y por las

12 Asimismo, el funcionamiento de las estructuras de gobernanza en las economias emergentes mejoraria como resultado

de una mayor independencia de las mesas directivas de las empresas (véase Ararat y Dallas, 2011), dado que, a
diferencia de lo que ocurre en los paises desarrollados, en las mesas directivas de firmas de economias emergentes
suele contarse con un grupo mas concentrado de accionistas y acreedores.
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agencias de calificacion respecto de los mercados corporativos emergentes, sobre la base de aspectos
estudiados ampliamente, en formar teérica y empirica, en los mercados desarrollados (Hua Fang, 2005;
Livingston y Miller, 2000; Kollo y Sharpe, 2002; Burch, Nanda y Warther, 2005). Para ello se analiz6
una muestra de obligaciones corporativas internacionales de 669 empresas de 43 economias emergentes,
correspondiente al periodo comprendido de 1991 a 2009. El analisis propuesto en este documento sirve
de base para estudiar, en una futura investigacion, las emisiones locales, cada vez mas importantes en
la region.

En este trabajo se muestra que los determinantes del costo de capital de las empresas emergentes
(medido con base en las comisiones de colocacion y en el margen primario) difieren considerablemente.
Mientras que las variables macroecondmicas tienden a influir sobre todo en la determinacion del margen,
un mayor nimero de variables de la empresa inciden en la determinacion de la comision, lo que sugiere
que los bancos de inversion prestan mas atencion a las caracteristicas de los emisores que los inversores
institucionales. En particular, la comision de colocacion es una funcion decreciente de la reputacion de
los bancos de inversion (esto es, los principales bancos de inversion del mercado primario de bonos
corporativos emergentes) y de la percepcion de las agencias de calificacion. Al analizar los resultados se
observa que la percepcion de las agencias de calificacion en relacion con el riesgo pais (ceteris paribus)
influye principalmente en la determinacién de los margenes de los bonos primarios (a diferencia de
lo que se comprueba en el caso de las comisiones de colocacidon), mientras que la incidencia de la
calificacion de la empresa es menor.

La interaccion de colocadores y emisores depende de una combinacion de caracteristicas de los
emisores y de las emisiones. Al corregir el sesgo de seleccion relativo a la interaccion de colocadores
y emisores (con base en el enfoque de Heckman), no se observo un impacto adicional de la reputacion
en las comisiones ni en los margenes. Este resultado contrasta con las perspectivas teoricas planteadas
en la literatura y con los resultados empiricos correspondientes al mercado de renta fija privada de los
paises desarrollados, en que la reputacion del banco informa sobre la calidad de la emision. Por otro
lado, se notd que la percepcion del riesgo de crédito de las agencias de calificacion crediticia afecta las
comisiones de colocacion de las emisiones colocadas tanto por los bancos de alta reputaciéon como por
los de menor reputacion.

En la parte final de este capitulo se exploro la GC, que constituye un aspecto fundamental de los
costos de capital. La GC influye en el costo de financiacion de las empresas, entre otros mecanismos, a
través de las mejoras del flujo de informacion, la reduccion del riesgo de incumplimiento de la empresa
o el fortalecimiento de la proteccion de los socios y los acreedores minoritarios. Estos aspectos inciden
en la solvencia de la empresa, que a su vez impacta en la comision de colocacion en el mercado primario.

Asi, al estudiar los mecanismos de formacion de precios en el mercado primario, en este estudio
se han puesto de relieve algunas pistas sobre las estrategias que las empresas pueden seguir con el fin
de reducir los costos de capital. En este sentido, la buena gestion interna de las firmas, implementada en
parte gracias a una estructura de GC eficiente, influye en la determinacion del costo de emision en los
mercados de deuda internacional.
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IV. La gobernanza corporativa y la emision de
deuda corporativa en Chile™

Alvaro Clarke

A. Introduccion

El desarrollo de los mercados de deuda requiere un alto nivel de evolucion en lo que respecta a la
gobernanza corporativa (GC) de las sociedades, con el fin de asegurar a los inversionistas la recuperacion
de los fondos y la obtencion del retorno esperado.

En Chile se ha conformado un amplio sistema institucional a fin de disponer de una adecuada
estructura de supervision basada en las entidades reguladoras. Ademas, la presencia de contrapartes
validas y calificadas tanto de emisores como de inversionistas, que velan por sus respectivos intereses,
asi como la gestion de informacion econdmica y financiera a cargo de agentes especializados, constituyen
un acicate para que las empresas emisoras mejoren sus estandares de GC.

En este sistema se destacan las acciones realizadas para lograr el compromiso de los accionistas y
su participacion responsable en las principales decisiones de la sociedad mediante su actuacion en las juntas
de accionistas, asi como la labor desarrollada para alcanzar el establecimiento de consejos de administracion
(CA) con derechos y responsabilidades regulatorias explicitos, creados con el proposito de promover una
adecuada gestion empresarial. Asimismo, el sistema tiene por objeto lograr una representacion organizada
de los inversionistas ante las entidades emisoras de deuda, por medio del accionar de la junta de tenedores
de bonos.

Por ultimo, a la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) le corresponde la responsabilidad
de hacer cumplir la normativa y de fiscalizar la operacion de los agentes especializados, como las

13 El autor agradece a Manuel Marfan, exconsejero del Banco Central de Chile e investigador senior de la Corporacion

de Estudios para Latinoamérica (CIEPLAN), por sus comentarios sobre el documento. También agradece a Héctor
Lehuedé y a Sebastian Nieto-Parra, de la Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE); a Andrés
Oneto, de CAF-banco de desarrollo de América Latina; a Germano Mendes de Paula, de la Universidad Federal de
Uberlandia, y a Georgina Nuilez, de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
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calificadoras de riesgo, que evaltan y califican las emisiones de deuda, y las empresas auditoras, que
certifican los estados financieros de las sociedades. Todas las funciones mencionadas se cumplen en un
marco legal en que las responsabilidades de actuacion recaen sobre los propios agentes intervinientes.

A fin de profundizar en el estudio del tema planteado, en este trabajo se analizaron las practicas
de GC de cuatro sociedades chilenas de los siguientes rubros: el sector manufacturero, el sector servicios,
la industria financiera y el sector gubernamental. Como se verd mas adelante, los resultados de este
estudio sefialan, en forma preliminar, que el sistema funciona relativamente de acuerdo con lo esperado.
Sin embargo, en lo que respecta a lo metodoldgico cabe destacar que la aplicacion del instrumento de
evaluacion ha sido extremadamente compleja, lo que necesariamente resta precision a las conclusiones.
Por ejemplo, en el indicador de GC se contemplan estructuras legales del gobierno de las empresas que son
privativas de una jurisdiccion, y se considera un conjunto de comités que forman parte de una situacion
particular. Sin embargo, la presencia de estos elementos no puede generalizarse, ya que el nimero y el tipo
de comités dependen de la gestion del directorio, y, por lo tanto, su configuracion variara en cada empresa
y sector econémico, y de acuerdo con los riesgos principales de la organizacion, entre otras variables.
Ademas, lo relevante es que las funciones correspondientes sean llevadas a cabo, mas alla de la presencia
o la ausencia de determinados comités, y el cumplimiento de ciertas funciones constituye una variable
dificil de observar. En sintesis, al considerar las conclusiones hay que tener en cuenta estas limitaciones.

B. Objetivos del estudio

El objetivo de este estudio consiste en expandir el andlisis de la GC y de la emisioén de instrumentos
de deuda corporativa en Chile, a partir de la consideracion del papel que las agencias de calificacion
de riesgo, los inversionistas institucionales (fondos de pensiones, bancos de desarrollo y compatiias de
seguros) y los bancos de inversion desempeiian en el mejoramiento de las practicas de GC mediante el
proceso de emision de instrumentos de deuda.

Asi, este estudio tiene por objeto cumplir los siguientes objetivos:

* analizar la importancia de las agencias calificadoras de riesgo, los inversionistas
institucionales y los bancos de inversion de Chile, a partir de la consideracion del impacto
de sus acciones en los indicadores de desempefio de la GC y en la emision de deuda;

* investigar por qué, cudndo, en qué forma y con qué intensidad los inversionistas
institucionales, los bancos de inversion y las agencias calificadoras de riesgo de Chile
contribuyen al mejoramiento de la GC y de la emision de instrumentos de deuda;

» identificar qué elementos del sistema regulatorio y de supervision deben fortalecerse;

» aplicar el cuestionario y analizar cuatro casos relevantes de empresas que emitan
instrumentos de deuda en los siguientes sectores: manufacturero, de servicios, financiero
y gubernamental, y

»  establecer cuales son los aspectos mas vulnerables en la aplicacion de la regulacion sobre GC.

C. La estructura del mercado de capitales en Chile

En Chile, el mercado de capitales se desenvuelve en un marco legal y normativo relativamente estable,
en que el regulador constantemente tiene por objeto incrementar la eficiencia de las transacciones y
asegurar una adecuada formacion de precios, asi como lograr mayores niveles de informacion y de
transparencia en el mercado para promover la adecuada toma de decisiones de los inversionistas.
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Los principales actores de este mercado de deuda son los emisores de deuda, los bancos de
inversion, los inversionistas institucionales, las calificadoras de riesgo y las agencias reguladoras.

En cuanto a los emisores de deuda, son empresas que adoptan principalmente el régimen
juridico de las sociedades andnimas, cuya estructura de propiedad es andloga a la observada en Europa
continental. Dicha estructura se caracteriza por una concentracion accionaria relativamente alta y una
gran presencia de grupos o conglomerados econdomicos. De hecho, en la regulacion se reconoce la
existencia de estos grupos econdmicos, se los define y se emite una lista de ellos'.

A este respecto, en el cuadro IV.l1 se muestran los porcentajes relativos a los derechos
sociales del accionista controlador de empresas no financieras registradas en la SVS. Segun los datos
presentados, en la tltima década cerca del 70% de esas firmas han contado con un controlador con
derecho a aproximadamente el 60% de los flujos de caja.

Cuadro IV.1
Chile: estructura de propiedad de empresas no financieras registradas en
la Superintendencia de Valores y Seguros, 1995-2009

(En porcentajes)

Derechos delaccionista controlador

Afios - - -
Derechos sociales Flujos de caja

1995 65 57
2000 70 61
2005 70 61
2009 68 59

Fuente: M. Donelli, B. Larrain y F. Urztoa, “Ownership dynamics with large
shareholders: an empirical Analysis”, Journal of Financial and Quantitative Analysis
(JFQA), vol. 48, N° 2, 2013.

En cuanto a los bancos de inversion, estos juegan un papel importante de intermediacion, ya que
se constituyen, en principio, como agentes colocadores, y estructuran un mercado primario de deuda en
que, a través de su reputacion, su nivel profesional y su patrimonio, establecen una relacion de confianza
con los inversionistas. Ademas, en esta primera etapa de colocacion de titulos, usualmente asumen el
rol de representantes de los tenedores de deuda (bonos) para velar por los intereses de los inversionistas
frente a los emisores.

La interaccion entre las empresas emisoras y el mercado de capitales se realiza en un marco legal
y regulatorio relativamente coherente y complementario, caracterizado por bajos niveles de conflictos
relativos a la competencia juridica. Entre las leyes mas relevantes destacan la Ley de Mercado de Valores,
la Ley sobre Sociedades Andnimas, el Decreto Ley nim. 3500 sobre los fondos de pensiones, la Ley
General de Bancos, la ley sobre el contrato de seguros, la Ley Unica de Fondos y otras disposiciones
legales. Las cuatro entidades reguladoras principales que fiscalizan distintos aspectos de los mercados
financieros de Chile son las siguientes:

1) La ya mencionada SVS, que protege la fe publica del mercado de valores. Entre otras
tareas, tiene la responsabilidad de supervisar a las sociedades andnimas abiertas y a
los emisores de oferta publica de instrumentos de inversion, capital o deuda. Ademas,
fiscaliza la solvencia de las compafiias aseguradoras y regula el funcionamiento de las
agencias calificadoras de riesgo y de las firmas de auditoria.

14 Se hace referencia a la Circular naim. 1664, en que se establecen limites de concentracion maximos de los fondos
institucionales. De esta forma, se fijan limites a la asignacion de recursos de dichos portafolios, que se aplican al
conjunto de los emisores que integran un grupo empresarial.

79



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Perd...

i)  La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras de Chile (SBIF), que esta
encargada del monitoreo y de la fiscalizacion de la solvencia del sistema bancario.

iiil) La Superintendencia de Pensiones (SP), que fiscaliza el area de inversiones de las
administradoras de fondos de pensiones (AFP), y controla los instrumentos elegibles, las
politicas y los limites de inversion, la eleccion de los directores y la formulacion de la
normativa, entre otros aspectos.

iv)  La participacion del Banco Central de Chile en materia regulatoria también es activa, al
determinar, mediante su Consejo, parte de los limites estructurales del sistema de pensiones.
Dichos limites se refieren al porcentaje maximo de inversion en instrumentos estatales,
a la inversion extranjera global (ya sea en diferentes tipos de fondos o en instrumentos
de mayor riesgo relativo), y a las necesidades de cobertura cambiaria. También incide en
varios aspectos relevantes relativos al perimetro de regulacion de los bancos.

En materia de GC, cabe destacar varios aspectos referentes a la estructura de mercado. En
primer lugar, Chile es un pais legalista y, en consecuencia, la regulacion esté relativamente extendida
y la autorregulacion es limitada. Esto permite explicar por qué, a diferencia de la mayoria de los paises
de la region, en Chile no se ha instituido el concepto de codigo de mejores practicas de GC como un
requisito para que las empresas listadas informen al mercado sobre su estandar.

En segundo lugar, sobre la base de la conformacion de propiedad de las compaiiias, el
marco regulatorio se ha disefiado de forma tal que quienes financian las empresas puedan contar con
instrumentos de control relativamente efectivos. De esta manera, las firmas listadas deben constituir por
ley un comité de directores formado por una mayoria de miembros independientes. Dicho comité cumple
las siguientes funciones, entre otras: revisar todas las transacciones realizadas con partes relacionadas
e informarlas al CA; vincularse con auditores y con calificadores de riesgo y proponerlos al CA o a
la junta de accionistas, y estudiar y presentar al CA los contratos de compensacion de ejecutivos. El
objetivo de la regulacion es que los directores independientes tengan influencia decisiva en estas areas y
puedan actuar con autonomia de juicio respecto de la administracion de la sociedad.

En tercer lugar, a fin de que las tomas de control sean eficientes desde un punto de vista
econdmico y, ademas, equitativas, las transferencias de propiedad accionaria que resulten en un cambio
de controlador deben hacerse a un precio de mercado, mediante una oferta publica de adquisicion de
acciones en que se aseguren términos similares para todos los accionistas.

Finalmente, el desarrollo del sistema privado de pensiones ha permitido la presencia
de grandes inversionistas calificados, como los fondos de pensiones y las compaiias de seguros,
que manejan importantes cantidades de recursos y sobre los que, a su vez, se ejercen una fuerte
influencia y un importante control social, lo que promueve el ejercicio una activa labor de control de
la administracion.

En el cuadro IV.2 puede apreciarse la importancia relativa de los principales inversionistas
institucionales. En 2013, estos inversionistas gestionaron activos por cerca de 260.000 millones de
dolares, que representan cerca del 91% del producto interno bruto (PIB). Se destac la participacion
de los fondos de inversiones y de las compaiiias de seguros, que alcanz6 un 57% y un 17% del PIB,
respectivamente. La menor participacion de los fondos de pensiones y de las compafias de seguros
en los ultimos cinco afios se debe a un menor valor de las inversiones a consecuencia de la crisis de
deuda global.

Por ello, normalmente, en los CA de las sociedades anonimas abiertas, ademas de elegirse
una mayoria de directores mediante los votos del grupo controlador, la junta de accionistas nombra un
numero de directores independientes, que han sido respaldados por los inversionistas institucionales,
como los fondos de pensiones, entre otros. Asi se crea un ambiente de control mas efectivo en el seno
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del CA 'y también en la junta de accionistas, instancia que incide en las decisiones relativas a las politicas
de endeudamiento de la empresa, entre otras'.

Cuadro IV.2
Chile: activos administrados por los inversionistas institucionales, 2002-2013
(En miles de millones de dolares y en porcentajes del PIB)

2002 2009 2013
Inversionistas Miles de millones  Porcentajes ~ Miles de millones ~ Porcentajes ~ Miles de millones ~ Porcentajes
de dolares de PIB de dolares de PIB de dolares de PIB

Fondos mutuos 5 7 18 10 39 14
Fondos de inversion 1 1 3 2 9 3
Compaiiias de seguros 13 19 36 20 49 17
Fondos de pensiones 36 54 118 65 163 57
Total 55 81 175 97 260 91

PIB 67,2 180,6 2852

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos consultados en Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de
Chile [en linea] http://www.svs.cl/sitio/estadisticas/seg_mercado.php y http://www.svs.cl/sitio/estadisticas/valores.php;
M. Mendoza y G. Reinoso, “Lecciones del desarrollo del mercado de capitales en Chile”, Moneda, Banco Central de
Reserva del Perti, N° 146, 2010 [en linea] http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/Moneda-146/
Moneda-146-04.pdf; y Fondo Monetario Internacional (FMI).

# Valor proyectado por el Fondo Monetario Internacional (FMI), correspondiente al afio 2013.

Lo anterior se corrobora en el informe sobre GC preparado por la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE, 2011), en que se recalca el rol de los inversionistas
institucionales chilenos, particularmente de las AFP, en el mejoramiento de la GC de las firmas
en que invierten. Sin embargo, en el trabajo citado se sefiala que, debido a la poca profundidad
del mercado chileno, en este pais se han elevado los limites para que los fondos de pensiones
inviertan en el extranjero, donde el limite ha aumentado gradualmente desde un rango del 6% al
12% en 1999 hasta un maximo global del 80%. Cabe mencionar también que, debido al proceso
de reformas, ha sido posible ampliar en mayor medida las opciones de ahorro de los trabajadores,
ya que cada AFP dispone de cinco fondos de riesgo diferenciados, en que distintas proporciones se
destinan a los instrumentos de renta fija y variable (como el fondo accionario), que oscilan desde
un 5% en el caso del fondo de riesgo mas bajo hasta un 80% en el caso del mas riesgoso. Esto ha
tenido implicaciones en la gestion empresarial, ya que concentraciones mas altas de las inversiones
de capital se traducen en un mayor poder de voto. Sin embargo, las AFP tienen un limite maximo
establecido del 7% del capital de cualquier emisor individual. Gracias a tales limites se reduce
significativamente el impacto potencial de los fondos de pensiones individuales en la GC, y se
elimina la posibilidad de que se conviertan en accionistas de control. No obstante, el impacto
colectivo de las acciones de las AFP es de gran alcance, ya que en la ley se dispone expresamente
que pueden coordinar sus votos y utilizar el voto acumulativo para alcanzar el 12,5% de los votos
necesarios para asegurar la eleccion de un director en un CA de siete miembros.

En el grafico IV.1 se muestra la participacion de cada AFP en las juntas de diferentes sociedades.
En el marco regulatorio’® se establecen restricciones a dichas instituciones. Entre ellas, se dispone que
en el proceso de eleccion del CA las AFP no pueden votar por candidatos respaldados por el accionista
controlador!’. Asimismo, se les permite coordinar sus acciones para lograr bloques accionarios que les
permitan elegir directores o resolver materias propias de las juntas.

15 Esta cuestion se describe en detalle en el anexo de este capitulo.

Dicho marco regulatorio se describe en detalle en el anexo de este capitulo.
En la ley se reconocen la figura del controlador y los mecanismos de control.

16
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Grifico IV.1
Chile: participacion de administradoras de fondos de pensiones en juntas, 2013
(En numero de sociedades)
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Fuente: Superintendencia de Pensiones (SP) de Chile.

* Elnimero de sociedades sefialado en el caso de la variable sistema no coincide con la suma de los valores correspondientes
a cada administradora de fondos de pensiones (AFP) y a la Sociedad Administradora de Fondos de Cesantia de Chile
(AFC Chile), por cuanto hay coincidencia en la asistencia a juntas, obligatorias y voluntarias, de diversos emisores.

En el mercado de deuda, en lo que se refiere tanto a los bonos corporativos como a los efectos de
comercio, se ha experimentado un crecimiento en los tlltimos afios, como puede observarse en el cuadro IV.3,
en que se muestra el acervo de instrumentos financieros.

Cuadro IV.3
Chile: acervo de instrumentos financieros, 2005-2012*
(En millones de dolares)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Acciones de pago 124 794 175211 202 833 161 732 209 154 313384 290 470 308 208
Bonos corporativos 12 634 15181 17 724 22219 24937 28 396 33518 34 343
Bonos securitizados 1937 2125 2365 2281 2018 2057 1935 1 669
Efectos de comercio 621 679 700 960 899 602 553 428
Mutuos hipotecarios 2 056 2 447 3007 3 644 3387 3118 3100 3361
Total 142 042 195 643 226 628 190 836 240 396 347557 329576 348 009
Porcentajes del PIB 110 134 132 138 133 147 142 128
PIB 129 156 146 191 172 314 139 108 180 618 235831 231573 271 954

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de Chile.
* El valor de los titulos ha sido estimado con base en el valor del d6lar observado promedio anual.

En 2012, el componente accionario fue del 88,6%, seguido de un 9,9% de bonos corporativos. A
las acciones, por un lado, y a los bonos y los efectos de comercio, por el otro, correspondieron un 113%
del PIB y un 13% del PIB, respectivamente.

Respecto de las inversiones de las AFP en 2013, del analisis de los principales componentes
se deriva que cerca del 21,5% se canalizd a través de instrumentos del Estado; un 10,2% se invirtié en
bonos bancarios; un 9,4%, en acciones, y un 7,7%, en bonos de empresas y en efectos de comercio,
como se muestra en el cuadro IV.4. Si el componente accionario y el de bonos y efectos de comercio
invertidos por las AFP se consideran respecto del PIB, se observa que representaron el 5,4% y el 4,4%
del PIB, respectivamente.

82



CEPAL

La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

Cuadro IVA4

Chile: cartera de inversion de los fondos de pensiones, diciembre de 2013
(En millones de ddlares y en porcentajes)

Inversiones Monto Fondo
(en millones de dolares) (en porcentajes)

Inversion nacional 93774 57,7
Renta variable 18 702 11,5
Acciones 15357 9,4
Fondos de inversion, fondos de inversion de capital extranjero y otros 3345 2,1

Renta fija 75072 46,1

Instrumentos del Estado 34939 21,5
Bonos de empresas y efectos de comercio 12610 7,7
Bonos bancarios 16 529 10,2
Letras hipotecarias 1475 0,9
Depositos a plazo 9161 5,6
Fondos mutuos y de inversion 137 0,1

Otros 221 0,1

Inversion en el exterior 68 939 42,4
Total 162 713 100

Fuente: Superintendencia de Pensiones (SP) de Chile.

Respecto de las compafiias de seguros (véase el cuadro IV.5), el 31,9% del total de las
inversiones correspondid a bonos corporativos y solo un 2% se invirtid en acciones. Cabe destacar
la nula participacion de la inversion en efectos de comercio, que probablemente se deba al horizonte
de inversion requerido por las normas de calce aplicables a estas empresas. Ademads, gran parte de las
inversiones (un 66% del total) correspondieron a renta fija. Si lo anterior se evaltia con respecto al PIB,
se observa que los bonos y las acciones representaron un 5,3% y un 0,3% del PIB, respectivamente.

Cuadro IV.5

Chile: cartera de inversiones de compaiiias de seguros de vida, diciembre de 2013

(En millones de dolares)

Inversiones Monto Fondo
(en millones de dolares) (en porcentajes)
Inversion nacional 42 034 88,7
Renta fija 31277 66,0
Instrumentos del Estado 2091 4.4
Bonos bancarios 6 683 14,1
Depositos bancarios y créditos sind. 1399 3,0
Bonos corporativos (no sec.) 15113 31,9
Efectos de comercio 0 0,0
Bonos securitizados 362 0,8
Letras y bonos hipotecarios 1289 2,7
Mutuos hipotecarios bcos. 568 1,2
Mutuos hipotecarios adm. 3772 8,0
Renta variable 3001 6,3
Acciones de sociedades anénimas 969 2,0
Fondos mutuos 1164 2,5
Fondos de inversion 869 1,8
Otras inversiones 7756 16,4
Inversiones inmobiliarias 6362 13,4
Préstamos 442 0,93
Otras inversiones 952 2,0
Inversion en el exterior 5345 11,3
Total 47 379 100

Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) de Chile.
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De este modo, se observa que, desde la perspectiva de la GC, el control accionario que ejercen
las AFP es tinico y relevante. Asi, en la medida en que la participacion de las AFP y de las compaiiias
de seguros es compartida en lo que respecta a la emision de bonos y de efectos de comercio, el control
accionario constituye un elemento relevante para disciplinar a la administracion en lo que refiere al
cumplimiento de las obligaciones financieras.

D. La disciplina de la deuda en la gobernanza corporativa

En lo que respecta a la emision de deuda y a su ejecucion y cumplimiento correctos, estas funciones
quedan en manos de los propios inversionistas, especialmente los institucionales, ya que ellos juegan un
rol preponderante al fijar ex ante algunos parametros relativos a la razonabilidad de las condiciones de
la emision (para promover el interés y la creacion de poderes compradores), asi como a la participacion
en la junta de tenedores de bonos. Logicamente, son inversionistas calificados que cuentan con recursos
para analizar debidamente la calidad de los instrumentos financieros ofrecidos. Esto se ve reforzado en
la practica por el papel de los bancos de inversion, los agentes responsables de colocar la emision que,
en un primer momento, actiian como representantes de los tenedores de bonos, por lo que procuran el
logro de niveles adecuados de proteccion de la emision, y el cumplimiento contractual de los emisores
respecto de los inversionistas, a fin de que el mercado funcione (mediante la compra y la venta de titulos
de deuda) en forma segura y confiable.

Por otra parte, la regulacion aplicada por la SVS es relevante. En la normativa se establece como
requisito una declaracion de responsabilidad del gerente general y de los directores, quienes asumen
que la informacién proporcionada es veridica y que ha sido emitida en forma responsable. Ademas, se
obliga a los emisores a entregar reportes econdmicos y financieros en forma periédica mientras dure
el cumplimiento contractual de la emision, hasta la total extincion de la deuda, y se establece que esa
informacion sea de caracter publico. Asimismo, se destaca la obligacion de los emisores de deuda de
disponer de los servicios de dos calificadoras de riesgo para que evalien periddicamente la calidad de
los bonos o emitan una calificacién en el caso de los efectos de comercio. Este requisito es relevante en
la medida en que permite que los inversionistas estén permanentemente informados y den seguimiento
a su inversion, a fin de saber si esta puede verse afectada.

La estructura del mercado de bonos se presenta en el diagrama IV.1. En este marco, ademas de
la funcién que compete a los propios inversionistas, es clave la figura del representante de los tenedores
de bonos, que debe proteger el interés de los bonistas y velar por el cumplimiento de los contratos de
emision. El objetivo de esta configuracion es promover un adecuado sistema de supervision de pagos,
asi como el resguardo financiero de los proveedores de recursos, en un marco en que los actores puedan
coordinar sus intereses en instancias contempladas en la regulacion's. Asimismo, el agente colocador
representado por el banco de inversion participa activamente en el mercado de bonos, tiene incentivos
para velar por la integridad de la operacidn y aporta experiencia financiera al sistema.

Con el fin de asegurar que el valor de la deuda no se deprecie y de alejar los riesgos de
incumplimiento, en la emisién de deuda suelen detallarse obligaciones y resguardos (covenants), entre
los que se incluyen, tipicamente, los siguientes: 1) el cumplimiento de parametros de liquidez, solvencia y
apalancamiento (relacion entre deuda y capital); ii) el establecimiento de condiciones y disposiciones sobre
la emision de nueva deuda; iii) la definicion de restricciones relativas a decisiones corporativas relevantes;
iv) el establecimiento de prohibiciones referentes a la venta de activos, la compraventa de sociedades y
las fusiones, y v) el requerimiento de mantener una determinada calificacion de riesgo, entre otras pautas.

8 En el anexo de este capitulo se presentan las disposiciones legales relativas a estas materias y las atribuciones del

representante de los tenedores de bonos.
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Diagrama IV.1
Chile: estructura del mercado de bonos
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Fuente: Elaboracion propia.

El incumplimiento de estas condiciones contractuales conduce a la aplicacion de sanciones
y a la realizacion de negociaciones, en que los inversionistas institucionales cumplen una funcién
de importancia, debido a su alta participacion en la emision y al hecho de que cuentan con personal
altamente calificado.

El contrato de emision es diseflado para resguardar los intereses de los distintos actores
participantes, particularmente, el emisor y los bonistas, a fin de que el instrumento sea colocado en
el mercado. Asi, dicho contrato es sin duda un factor orientado a disciplinar el desempefio de la alta
administracion y a promover su actuacion en el marco de un esquema financiero concreto y responsable,
lo que se traduce en una mejora de la GC desde varias perspectivas.

En primer lugar, la administracion debe ceiiirse a un contrato de deuda en que se especifican
parametros puntuales que deben ser cumplidos. Estos se establecen de acuerdo con informacion preparada
por la compaiiia con base en la aplicacion de normas internacionales de informacion financiera, y son
auditados por empresas especializadas que son supervisadas por la SVS, con conocimiento del CA, que
debe contar con la aprobacion de la junta de accionistas e informar periédicamente a esta.

En segundo lugar, las clausulas de los contratos de bonos relativas a la calificacion de riesgo
se sustentan en calificaciones crediticias (ratings) que resultan de un proceso exogeno e independiente,
y que son emitidas por empresas que también estdn dentro del perimetro regulatorio de la SVS. En el
analisis de dichos procesos se incorporan variables relativas a las practicas de GC, y esto constituye para
el emisor una sefial de que dichas practicas tienen valor, y contribuye a la creacion de un ambiente de
incentivos adecuados.

En tercer lugar, las emisiones publicas de bonos son monitoreadas por el mercado inversionista,
en que se analiza la informacion relativa a las compatiias; se establecen recomendaciones de compra,
mantenimiento o venta; se realiza un seguimiento de mercado, y se incide en el precio de los bonos en
el mercado secundario.

En cuarto lugar, en la historia de las emisiones de deuda en el mercado se ha acumulado un
acervo importante de conocimientos y de relaciones, que se han complejizado y profundizado con el
tiempo. La realizacion de las emisiones ha evolucionado, y actualmente se dispone de equipos de gestion
cada vez mas preparados y de mayor calidad profesional. En consecuencia, ha mejorado la gestion de
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las empresas y de los inversionistas. Esto se ha verificado especialmente en aquellas firmas que han
realizado emisiones en mercados desarrollados o que han levantado deuda en la banca internacional.

En quinto lugar, en estrecha relacion con lo anterior, cabe mencionar la colocacién de deuda
en jurisdicciones internacionales, que ha redundado en la obligacion de cumplir con normativas de
alto estandar, particularmente en los Estados Unidos, asi como en la necesidad de las empresas de
reorganizarse y de adoptar politicas acordes a esos requerimientos.

Finalmente, la composicion y la organizacion del CA se han convertido en variables
fundamentales para atraer recursos en las empresas. Dos actores principales analizan dichas variables
e informan sobre su desempefio: las calificadoras de riesgo y la banca de inversion. Las primeras se
dedican al analisis del riesgo del instrumento y del emisor. La segunda, en cuanto responsable del
proceso de colocacion, suele sugerir la seleccion de CA confiables para el mercado.

Al respecto, cabe mencionar la Norma de Caracter General nim. 30 dictada por la SVS en
1989, por la que se obliga a los emisores a elaborar periddicamente reportes informativos sobre las
empresas y las sociedades que emitan deuda publica, a fin de posibilitar el control de las emisiones
realizadas mediante la generacion de informacion publica relevante para el mercado'. De esta manera,
los inversionistas, los corredores de bolsa, los analistas de mercado y otros agentes locales o globales
realizan andlisis permanentes de las empresas y hacen recomendaciones de precios.

E. Las calificadoras de riesgo

Con objeto de informar al mercado adecuadamente, en el marco regulatorio se ha asignado un rol
cuasi publico a las calificadoras de riesgo, ya que en la ley se exige que toda emision de deuda
sea evaluada plblicamente con caracter obligatorio. De esta forma, las empresas estan obligadas a
contratar, por cuenta propia, dos calificaciones en el caso de los bonos y una en el caso de los efectos
de comercio. En cambio, cuando se trata de titulos representativos de capital como acciones, cuotas
de fondos mutuos o cuotas de fondos de inversion, la decision de disponer de calificaciones es de
caracter voluntario.

Los compromisos asumidos por el emisor por medio de los respectivos contratos de deuda
son evaluados por las calificadoras, que calculan los riesgos de incumplimiento que impactan en su
valor. La escala de calificaciones crediticias esta definida por ley, y los lineamientos generales de las
metodologias de calificacion crediticia se establecen en normas de caracter general. Asimismo, a fin de
garantizar la independencia de las opiniones de las agencias calificadoras de riesgo deben cumplirse una
serie de requisitos tendientes a que las decisiones relativas a las calificaciones crediticias estén libres de
conflictos de interés.

Ademas, dichas calificaciones también inciden en las decisiones de los inversionistas
institucionales, en la medida en que afectan la elegibilidad de los instrumentos de deuda. Por ejemplo,
en la industria de los fondos de pensiones se establecen limitaciones respecto de en qué y cuanto
invertir en funcion del nivel de riesgo de los valores. De hecho, la calificacion crediticia minima
requerida para asignar recursos a un instrumento se conoce como grado de inversion. A su vez, la
calificacion crediticia se define como variable indirecta (proxy) de la calidad jurisdiccional en el
marco de inversiones en el exterior, y, en consecuencia, solo algunas plazas financieras se consideran
habilitadas para canalizar recursos desde las AFP*. En consecuencia, se comprueba que el rol de la
calificacion crediticia es destacado.

En el anexo de este capitulo se exponen las principales caracteristicas de esta norma.

Como resultado de la ultima crisis financiera bajé ostensiblemente la calificacion crediticia de Irlanda, que era una
plaza tradicional para alojar fondos de inversion, y esto provoco que los instrumentos que se transaban o colocaban
en esa jurisdiccion no fueran elegibles.

20
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Actualmente, en Chile hay cuatro calificadoras de riesgo: i) ICR Compaiiia Clasificadora de
Riesgo Limitada; ii) Clasificadora de Riesgo Humphreys Limitada; iii) Feller-Rate Clasificadora de
Riesgo Limitada, y iv) Fitch Chile Clasificadora de Riesgo Limitada.

El nivel de competencia en la industria de la calificacion crediticia, o los limites para captar
uno o mas clientes, estan determinados por el hecho de que el regulador fija un tope a los ingresos
que pueden destinarse a los servicios de calificacion de valores de oferta publica, ya sea obligatoria
o voluntaria. Dichos ingresos no pueden exceder el 15% de los ingresos totales percibidos en un afio,
proveniente de un mismo emisor o grupo empresarial.

1. Las metodologias de calificaciéon de riesgo
y la gobernanza corporativa

Varios aspectos relativos al ambito de la GC se consideran en las metodologias de calificacion, entre
los que cabe mencionar los siguientes: 1) las caracteristicas de la administracion; ii) el grado de
profesionalizacion y de rotacion de los ejecutivos; iii) la estructura y los sistemas de administracion y
de planificacion; iv) los centros con poder de decision dentro de la empresa; v) el grupo empresarial en
que eventualmente estuviere inserto el emisor; vi) la importancia estratégica de la empresa en el grupo;
vii) el soporte en el grupo empresarial; viii) los intereses de los principales duefios en relaciéon con el
comportamiento de la empresa; ix) el grado de concentracion accionaria; X) los antecedentes financieros
del propietario; xi) el grado de control y la existencia de acuerdos de actuacion conjunta entre accionistas;
xii) las operaciones con personas relacionadas, y xiii) la transparencia de la informacion, entre otros.

En consecuencia, en los procesos de calificacion crediticia deben incluirse la obtencion y el
analisis de informacion que permita analizar los aspectos mencionados anteriormente, a fin de que sea
posible estimar en alguna medida las practicas de GC y ponderarlas en el proceso de calificacion. No
obstante, no hay estudios en que se examine el impacto de estas consideraciones en las calificaciones
crediticias o en las practicas de GC.

F. Los indicadores de gobernanza corporativa

En el contexto del funcionamiento global del mercado de valores aun no existen indicadores de
desempeinio de GC bien desarrollados o reconocidos por los inversionistas, ni tampoco se dispone de
una clasificacion de las practicas de GC. En cambio, como se vera mas adelante, el regulador ha optado
por que sean las propias empresas y sociedades las que declaren y den a conocer sus practicas de GC.
Asi, se delega en los propios inversores y en el mercado la responsabilidad de ponderar adecuadamente
los riesgos involucrados. Lo anterior se establece en la Norma de Caréacter General nim. 341 emitida
por la SVS en 2013 (véase el anexo de este capitulo).

1. Revisidn, investigacion y resultados

En la primera parte de la investigacion se reviso el cuestionario formulado con relaciéon a la GC, el
riesgo, las finanzas, las inversiones y la auditoria; se analizo su compatibilidad con la legislacion y con
la normativa chilena, y se complemento su formulacion con base en las practicas de GC mencionadas en
el cuadro I'V.6. Las observaciones resultantes de esta labor se enumeran a continuacion:

» El CA presenta la recomendacion de emitir deuda a la junta de accionistas, y esta tltima la
rechaza o la autoriza. En caso de autorizar la emision de deuda, la ejecucion se delega en el CA.

*  Toda emision de oferta publica de valores es autorizada por el regulador, en este caso, la SVS.

*  Los prospectos informativos sobre la emision deben remitirse a la SVS, que verifica que estos
correspondan a la emision aprobada y que hayan sido formulados conforme a la normativa.
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En toda emision de valores publicos debe declararse el fin de la emision y el uso que se
dara a los recursos que se recauden. Cuando la emision supere el 40% de los activos de la
sociedad antes de la emision, se constituiran resguardos adicionales, como la designacion
de un administrador extraordinario y de un encargado de la custodia, con el propdsito de
realizar la emision en forma pausada y bajo adecuada supervision.

Los niveles de supervision, asi como la cantidad de informacion que debe presentarse sobre
la ejecucion de la emision de deuda, son mayores en el caso de los bonos en comparacion
con los efectos de comercio, debido principalmente a los mayores montos involucrados,
a la mayor extension de los plazos de pago, y a los distintos niveles de riesgo que los
afectan. Por ello, para la emision de bonos se requieren dos calificaciones de riesgo y para
la emision de efectos de comercio, solo una.

El regulador considera que una nueva emision de deuda repercute en el valor de los titulos
ya emitidos, por lo que en la normativa se solicita que el emisor informe la situacién
financiera historica y actual, y que realice nuevas proyecciones econdémicas y financieras,
especialmente en lo que respecta a las variables relevantes. Ademas, se exige que se evaluen
constantemente los riesgos relativos al emisor y las acciones realizadas para mitigarlos.

En la ley se establece que las sociedades que hacen oferta publica de acciones y tienen
un patrimonio superior a 50 millones de ddlares constituyan un comité de directores, que
debera, entre otras funciones, monitorear las transacciones con las partes relacionadas y
proponer las compensaciones correspondientes a los ejecutivos, las calificadoras de riesgo
y las empresas auditoras. Ni en la ley ni en la normativa se contempla la conformacion de
comités de inversion, financiamiento y riesgo para brindar apoyo al CA. Asimismo, nada
impide que se constituyan comités ad hoc para el cumplimiento de estas funciones, cuya
creacion se considera una atribucion del directorio.

Ni en la ley ni en la normativa se considera la conformaciéon de un comité para el control
de la emision, ya sea un comité de auditoria o de directores.

En el ambito corporativo chileno, la conformacion de CA compuestos por un nimero de
directores superior a ocho no es frecuente. En la practica dichos consejos suelen tener cinco
miembros. En el caso de las sociedades que hacen oferta publica de acciones, la ley dispone
un minimo de siete directores si estan obligadas a formar un comité de directores.

En las empresas chilenas predomina la figura del consejero externo. En la ley y en la
normativa sobre las sociedades anonimas abiertas se prohibe expresamente la figura del
consejero interno.

La figura del consejero independiente es un requisito en aquellas sociedades que hacen
oferta publica de acciones. Esta disposicion se complementa con la atribucion de elegir a
los inversionistas institucionales que deben votar por los directores independientes.

El cargo de presidente del CA raramente es detentado por un director independiente,
basicamente por el hecho de que las sociedades y las empresas forman parte de grupos
economicos o de grandes conglomerados. En los pocos casos en que esto se verifica,
generalmente se trata de sociedades que se encuentran bajo fuerte presion técnica o politica.

En general, en las sociedades anonimas chilenas se detecta una fuerte inclinacién por
incorporar presidentes o consejeros con altos niveles de preparacion, formacion y
experiencia en el area econdémica y financiera. Esta podria ser, en parte, la causa de la
ausencia de planes de capacitacion y de certificacion en estas materias. Al respecto, es
comun encontrar entre los consejeros a profesionales con estudios de posgrado, como
magisteres y doctores en temas relacionados, asi como a profesionales con vasta experiencia
en organismos reguladores.
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Es poco comun la existencia de evaluaciones de desempefio de los consejeros, ya que, en
general, el reclutamiento y la seleccion de los consejeros, incluidos los independientes,
se basan en la busqueda de personas con una destacada trayectoria profesional, tanto en
empresas publicas o privadas como en organismos reguladores o de gobierno, que por
sus responsabilidades y su desempefio ameritan ser incorporadas. En general, son los
presidentes de los CA quienes realizan los procesos de busqueda de ejecutivos y consejeros.

Los conflictos de interés que puedan afectar a los consejeros en la emision de deuda
deben ser declarados, ya que en la mayoria de las empresas esta medida constituye una
buena practica de GC, que ha sido incorporada como norma en los codigos de conducta
y de ética del personal, incluido el CA. Ademas, los inversionistas monitorean el proceso
de emision a través de los representantes de los tenedores de bonos, y a esta instancia de
control se suman la accion de los bancos de inversion, la respetabilidad y la independencia
de las calificadoras de riesgo, y la capacidad técnica de los inversionistas institucionales.

En lo que respecta a la emision de deuda, en la normativa se exige que las sociedades que
desean apuntarse en el registro realicen una inscripcion de emision de deuda por medio
del gerente general y de los consejeros que hayan sido designados por el CA para cumplir
esa funcion. Todos ellos deben declarar que la informacion que se presenta es fidedigna,
completa y suficiente para tener una vision clara de la situacion econdémica y financiera de
la sociedad, asi como una perspectiva realista de los riesgos involucrados.

En general, en las sociedades chilenas la tendencia es que el director de auditoria interna
informe al CA. En las sociedades con participacion extranjera mayoritaria, el auditor
interno informa al CA 'y al comité de auditoria de la casa matriz.

En las sociedades anonimas abiertas con alto patrimonio y alta concentracion accionaria,
el consejero independiente preside el comité de directores, al que le corresponden diversas
funciones, como revisar los estados financieros (certificados por los auditores externos),
realizar transacciones con partes relacionadas, proponer los auditores externos y las
calificadoras, y establecer la compensacion de los ejecutivos, entre otras.

Los consejeros externos son elegidos por la junta de accionistas. En el caso de los
consejeros independientes, estos normalmente cuentan con el apoyo de los inversionistas
institucionales. El requisito para que el candidato de las AFP sea elegido es que pertenezca
al registro de directores independientes de la SP.

Si bien ni en la ley ni en la normativa se establece la obligacion de que, en las sociedades,
el director de auditoria interna informe al CA, esta es una practica comun. En el caso
de sociedades que tienen un controlador extranjero, es comun que el comité de auditoria
dependa del CA e informe a un comité de auditoria de la casa matriz.

En las sociedades chilenas, por ley, el comité de directores es la inica instancia presidida
por un consejero independiente.

En general, en las sociedades andnimas el auditor externo es elegido por la junta de
accionistas por propuesta del CA. En el caso de las sociedades que eligen un consejero
externo independiente, este es propuesto por el comité de directores, que es presidido por
el consejero externo independiente. Ademas, el comité de directores aprueba el plan de
auditoria externa y, a veces, el plan de auditoria interna.

En general, en la cultura empresarial chilena, una parte importante de la labor de los
CA se orienta a tratar temas econdmicos y financieros, especialmente cuestiones como
el control presupuestario, las inversiones, el financiamiento y el riesgo. Asimismo,
ultimamente se ha evidenciado una mayor preocupacién por los temas relativos a la
auditoria y el cumplimiento.
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Posteriormente se seleccionaron y analizaron cuatro empresas: Clinica Las Condes, del
sector servicios; la Compafiia Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC), del sector industrial; la
Corporacion Nacional del Cobre (CODELCO), del sector gubernamental, y AFP ProVida, del sector
financiero. A continuacion se presenta un breve resumen sobre las empresas seleccionadas.

* Clinica Las Condes es una de las principales clinicas privadas de Chile. Fundada en 1978,
cubre practicamente la totalidad de las especialidades médicas. La clinica cuenta con
257 camas y con 14 pabellones, y en ella se realizan cerca de 22.000 hospitalizaciones
y 486.000 consultas médicas por afio. En 2012, los ingresos consolidados de la empresa
fueron de 266 millones de dolares, la utilidad liquida ascendi6 a 35 millones de dolares, y
el patrimonio contable alcanzé 315 millones de délares.

» La Compaiia Manufacturera de Papeles y Cartones (CMPC) fue fundada en 1920. Esta
empresa, inicialmente dedicada a la elaboracion de papel, extendié sus actividades a la
fabricacion de productos forestales, celulosa, papel, productos tisi y productos de papel,
y hoy tiene presencia en Chile, la Argentina, el Peru, el Uruguay, México, el Brasil, el
Ecuador y Colombia. En 2012, las ventas consolidadas de CMPC totalizaron 4.759 millones
de dolares, y la utilidad acumulada de la empresa fue de 202 millones de dolares.

* La Corporacion Nacional del Cobre (CODELCO) de Chile es la principal empresa estatal
del pais. Esta firma ocupa el primer puesto en la produccion de cobre del mundo (cubre
un 10% de la produccion mundial), y el segundo puesto en la produccién mundial de
molibdeno. Tiene activos cercanos a 33.355 millones de dolares, y su patrimonio asciende
a 12.408 millones de dolares. En 2013, CODELCO gener6 ventas por un valor cercano a
14.954 millones de dolares, y produjo excedentes, antes de impuestos y ley reservada, por
un valor de 3.889 millones de ddlares.

* La Administradora de Fondos de Pensiones ProVida (AFP ProVida) fue fundada en 1981.
Esta empresa lider en el mercado previsional chileno cuenta con aproximadamente
3.300.000 afiliados (un 34,9% de participacion de mercado) y con 1.800.000 cotizantes (un
33,0% de participacion de mercado), y administra fondos de pensiones cuyo valor asciende
a 45.500 millones de dolares (un 27,9% de participacion de mercado). En 2012, sus ingresos
fueron de 372 millones de ddlares, y su utilidad ascendié a 217 millones de dolares.

Los antecedentes recopilados se presentan en el cuadro IV.7. El andlisis se complementa con el
examen de las practicas de GC, que arroja los siguientes resultados:

*  Se registra un fuerte apego legal y normativo en todas las sociedades.

* El comité de financiamiento se ha constituido solo en el caso de CODELCO, por la
envergadura de sus proyectos. Sin embargo, las funciones propias de este comité podrian
desempefiarse en otros comités o en otras instancias dependientes del CA.

* El comité de inversiones existe en CODELCO y en AFP ProVida, basicamente por la
magnitud de sus operaciones. Sin embargo, las funciones propias de este comité podrian
realizarse en otros comités o en otras instancias dependientes del CA.

*  Noconsta la estructuracion, en las sociedades, de un comité de riesgos financieros que forme
parte de los CA. Sin embargo, las funciones propias de este comité podrian desempefiarse
en otros comités o en otras instancias dependientes del CA.

*  Enninguna de las empresas analizadas se observa que el comité de auditoria tenga control
sobre la emision. Sin embargo, la materia estd regulada por ley.

* En las sociedades analizadas, los CA tienen de siete a nueve miembros.

*  En general, los consejeros son externos, salvo en CODELCO, donde, por el caracter estatal
de la empresa, se integra a dos trabajadores en el CA.

*  En general, la norma consiste en incorporar uno o dos consejeros externos independientes.
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En cuanto a las profesiones de los consejeros externos, prevalecen carreras como la
ingenieria comercial y la ingenieria civil.

En ninguno de los casos el presidente del CA es un consejero externo independiente.

Una buena parte de los consejeros externos tienen conocimientos del area financiera, como
resultado de su formacién y su experiencia.

No se evidencia el desarrollo de programas formales de capacitacion de los consejeros
externos, pero se distinguen diversas acciones orientadas a promover la participacion,
implementadas a través del gerente general o del presidente del CA de la sociedad.

En general, no se evalua el desempefio de los consejeros, salvo en el caso de CODELCO.
No obstante, el presidente del CA y los inversionistas calificados que deben elegir consejeros
periddicamente realizan un monitoreo frecuente del desempefio de cada consejero.

Existen varias firmas especializadas en seleccionar consejeros para las empresas. Las AFP
suelen contratarlas para definir a quiénes apoyaran en las juntas de accionistas. En el caso
de CODELCO, algunos consejeros son preseleccionados por una entidad independiente,
como el Consejo de Alta Direccion Publica.

En general, la auditoria interna y externa informa al comité de directores, presidido por el
consejero externo independiente.

El consejero externo independiente tiene limitadas responsabilidades que no difieren de las
del resto de los consejeros.

No se dispone de mayor informacion sobre la presencia de conflictos de interés en los procesos
de emision de deuda, ni sobre el modo en que se eligen los intermediarios financieros.

Por ultimo, se estimaron los indices correspondientes a las cuatro empresas analizadas (véase
el cuadro IV.8). El analisis se complementa con un examen de las practicas de GC, que arroja los
siguientes resultados:

Los indices correspondientes a las distintas sociedades consideradas oscilan de 7,059 a 7,161.

En todos los casos, el valor de los indices disminuye debido a que el presidente del CA
no es un consejero externo, y a que el director de auditoria interna no es miembro del
CA. Legalmente no puede serlo, y conceptualmente no hay razoén para que integre dicho
Consejo, pues esto solo le restaria independencia en el desempeio de su funcion.

Los indices estimados para las distintas sociedades se vieron parcialmente afectados por
los siguientes factores:

— Eltamaio del CA: en Clinica Las Condes y en CODELCO, este es superior a ocho miembros.
— Laevaluacion formal de los consejeros solo se realiza en CODELCO.
— En AFP ProVida, el comité de inversiones es presidido por un consejero independiente.

— En el caso de AFP ProVida y de CODELCO no se realizan sesiones periodicas del
comité de inversiones.

Finalmente, en lo que respecta a lo metodologico cabe recordar que la aplicacion del instrumento
de evaluacion ha sido compleja, lo que necesariamente resta precision a las conclusiones. Por ejemplo, en
el indicador de GC se contemplan estructuras legales del gobierno de las empresas que son privativas de
una jurisdiccion, y se considera un conjunto de comités que forman parte de una situacion particular. Sin
embargo, como se sefial6 anteriormente, la presencia de estos elementos no puede generalizarse, pues el
numero y el tipo de comités dependen de la gestion del directorio, y, por lo tanto, su configuracion sera
diferente en cada empresa y sector econdmico, y segun el tipo de riesgos relevantes de la organizacion,
entre otros factores. Ademas, lo relevante es que las funciones correspondientes sean llevadas a cabo,
independientemente de la presencia o la ausencia de determinados comités, y el cumplimiento de
funciones constituye una variable dificil de observar. En sintesis, al considerar las conclusiones de este
trabajo es preciso tener en cuenta estas limitaciones.
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G. Conclusiones

La emision de deuda constituye un factor que promueve el desarrollo de la GC en la medida en que
contempla las siguientes practicas:

* La elaboracion de contratos de deuda debidamente estructurados, en que se detallan
obligaciones y resguardos, mediante los que se establecen marcos orientados a asegurar un
desempefio adecuado de la administracion.

* El monitoreo realizado por el mercado, implementado en especial por los inversionistas
institucionales y los bancos de inversion, a fin de controlar la evolucion y la perspectiva de
cumplimiento de los contratos de emision de deuda.

»  El monitoreo realizado por las calificadoras de riesgo, en cuyas metodologias se contemplan
elementos de evaluacion de la GC. En la regulacion se establece que la emision debe contar
con dos calificaciones, por lo que la opinion emitida por estas entidades es de caracter publico.

Cabe destacar que en la regulacion se establece la configuracién de un sistema que permite
y facilita la coordinacién entre los tenedores de deuda. Ademas, la presencia de inversionistas
institucionales calificados, que se desempefian en dicho marco normativo, hace relativamente efectiva
esta labor de control.

Por otro lado, los accionistas disponen de la debida proteccion legal, ya que la eleccion de
los consejeros y del consejero independiente, la emision de deuda y de las garantias ofrecidas, y la
contratacion de la auditoria externa y de las calificadoras de riesgo, entre otras, son funciones de la junta
de accionistas.

Por otra parte, en la practica se percibe que es escaso el desarrollo de estructuras orientadas
a promover la GC en las cuestiones vinculadas con las inversiones, el financiamiento, el riesgo y la
auditoria. Esto no significa que las funciones pertinentes no se realicen, sino que mas bien indica que el
sistema descansa en la experiencia y la formacion de los consejeros. Ademas hay que hacer la salvedad
de que dichos comités pueden estar funcionando bajo nombres distintos.

Asimismo, parece necesario lograr una participacion ain mayor de los directores independientes
en temas de auditoria, tanto interna como externa.

Por ultimo, se observa que el entorno legal y normativo no es suficiente para alcanzar altos
estandares de GC. En consecuencia, se considera recomendable un replanteo de las estructuras internas
de las empresas, especialmente del funcionamiento de los CA respecto del de los comités, a fin de que
sea posible alcanzar altos niveles de desempefio y de transparencia en materia de GC.
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El marco legal y normativo de la gobernanza
corporativa en Chile

En Chile, las sociedades andénimas constituyen el principal gestor de deuda. Existe un conjunto de
disposiciones que regulan la emisioén de deuda: la Ley 18046, o Ley sobre Sociedades Anonimas; la Ley
18045, o Ley de Mercado de Valores; la Norma de Carécter General num. 30 del afio 1989, que obliga
a los emisores a generar periddicamente reportes informativos sobre las empresas y las sociedades
que emitan deuda publica, y la Norma de Caracter General num. 341 sobre practicas de gobernanza
corporativa (GC) de la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

Ley 18046 o Ley sobre Sociedades Anénimas

En la Ley 18046, esto es, la Ley sobre Sociedades Andnimas?!, se establece que la administracion de la
sociedad anonima la ejerce un consejo de administracion (CA) elegido por la junta de accionistas, y que
el nimero de directores (no inferior a cinco) se fija segtn lo dispuesto en el estatuto de la sociedad®.

El CA delega parte de sus facultades en ejecutivos principales, gerentes, subgerentes o abogados
de la sociedad, en un director o en una comision de directores u otras personas®. Por tal motivo, en la
Ley no se dispone la conformacion de comités de inversiones, de financiamiento y de riesgo relativos a la
emision de deuda, elemento que podria ser util para la gestion del CA, asi como para el desarrollo de la GC.

La Ley obliga al CA a proporcionar la informacion necesaria, suficiente y oportuna a los accionistas
y al publico en general sobre la situacion legal, econémica y financiera de la sociedad®, ademas de la
informacion solicitada porla SVS. Por ello, es frecuente que los accionistas minoritarios soliciten informacion
especifica sobre las razones en que se fundan determinadas decisiones de la plana mayor y del CA.

En la citada Ley se establece que las reuniones del CA se constituyan con mayoria absoluta
de directores con derecho a voto, al igual que la adopcion de acuerdos®. Debido a que los directores
son responsables de los perjuicios que ocasionen sus decisiones, el CA tiene incentivos para promover,
mediante sus acciones, las practicas propias de una buena GC.

El CA fija las atribuciones y los deberes de los gerentes designados, y puede sustituirlos a
su arbitrio®®. El gerente general tiene derecho a voz en las reuniones del CA. El cargo de gerente es
incompatible con el de presidente, auditor o contador de la sociedad y, en las sociedades anoénimas
abiertas, también lo es con el de director?’.

A los gerentes, a las personas que hacen las veces de ellos y a los ejecutivos principales se
aplican las disposiciones de la Ley dirigidas a los directores, cuando sus funciones sean compatibles con
las responsabilidades del cargo?. Lo anterior supone que las decisiones evaluadas y propuestas por los
directivos tienen consecuencias legales y generan responsabilidad administrativa.

En las sociedades anonimas abiertas debe designarse al menos un director independiente y
conformarse el comité de directores®, mediante eleccion de la junta de accionistas.

2l En el titulo IV se hace referencia a la administracion de la sociedad.

22 Articulo 31 de la Ley 18046.

2 Articulo 40 de la Ley 18046.

24 Articulo 46 de la Ley 18046.

% Articulo 47 de la Ley 18046. En caso de empate, la situacion se resolvera segtn lo dispuesto en los estatutos.

26 Articulo 49 de la Ley 18046.

27 Articulo 49 de la Ley 18046.

2 Articulo 50 de la Ley 18046.

»  Esto deberan realizarlo las sociedades andnimas abiertas cuando tengan un patrimonio bursatil igual o superior al
equivalente a 1.500.000 unidades de fomento (aproximadamente 65 millones de délares), y al menos un 12,5% de sus
acciones emitidas con derecho a voto se encuentren en poder de accionistas que individualmente controlen o posean
menos del 10% de tales acciones (art. 50 bis de la Ley 18046).
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Los directores independientes, para ser elegidos, primero deben ser propuestos por accionistas
que representen el 1% o mas de las acciones de la sociedad. El regulador ha creado un registro de
directores independientes. Es elegido aquel candidato que obtiene el mayor nimero de votos. En general,
en las sociedades se elige un solo director independiente. Rara vez se eligen dos directores, salvo en el
caso de sociedades sometidas a un fuerte escrutinio publico. Recientemente aumentaron las exigencias
para integrar las nominas de directores independientes.

El comité de directores independientes examina los informes de los auditores externos y el
balance y los estados financieros preparados por los administradores, y se pronuncia sobre su pertinencia
antes de presentarlos a los accionistas para su aprobacion. Ademas, propone al CA nombres para la
seleccion de los auditores externos y de las calificadoras de riesgo; examina los antecedentes relativos a
las operaciones con partes relacionadas, emite un informe al respecto e informa al CA para que decida
su aprobacion o su rechazo; analiza los sistemas de remuneraciones y los planes de compensacion de
los gerentes, los ejecutivos principales y los trabajadores, e informa al CA respecto de la conveniencia
de contratar o no a la auditoria externa para la prestacion de servicios que no formen parte de dicha
auditoria y que puedan suponer un riesgo de pérdida de independencia de opinion.

Como reflexion sobre la estructura institucional se plantea si dicha estructura es suficiente para
asegurar una buena GC, especialmente en el caso de grandes conglomerados. En la practica, el regulador
actia cautamente, fija limites de inversion a este tipo de estructuras societarias, obliga a que se nombre
al menos un director independiente, y establece la obligacion de los inversionistas institucionales de
apoyar la eleccion de directores independientes.

Asimismo, en la Ley 18046 se sefiala que los accionistas deben deliberar y establecer acuerdos
en las junta de accionistas, sean estas ordinarias o extraordinarias®'.

La junta ordinaria debe cumplir las siguientes funciones: examinar la situacion de la sociedad
y los informes de los inspectores de cuentas y de los auditores externos, asi como aprobar o rechazar
la memoria, el balance, los estados financieros y las presentaciones financieras; distribuir las utilidades
de cada ejercicio y, sobre todo, repartir los dividendos, y elegir o revocar a los miembros titulares y
suplentes del CA y a los fiscalizadores de la administracion, entre otras®.

A la junta extraordinaria le corresponden las siguientes tareas: la disolucion de la sociedad; la
transformacion, fusion o division de la sociedad y la reforma de sus estatutos; la emision de bonos o
debentures convertibles en acciones; la enajenacion del activo de la sociedad®, y el otorgamiento de
garantias reales, excepto en el caso de sociedades filiales, en que la aprobacion del CA es suficiente®.
La emision de deuda es materia de una junta extraordinaria, asi como el otorgamiento de garantias, las
restricciones a la enajenacion de activos y el cumplimiento de razones financieras y econdmicas. Las
juntas son convocadas y presididas por el CA de la sociedad y su presidente®.

Norma de Caracter General num. 341

La Norma de Caracter General nim. 341 de la SVS, emitida en 2013, tiene por finalidad brindar
informacion sobre los estandares de GC de las sociedades andnimas abiertas.

Asi, el objetivo de la norma es suministrar a los inversionistas informacion relevante respecto
de las politicas y las practicas de GC, y facilitar el acceso de los diversos actores del mercado a dicha
informacion, a fin de que puedan conocer y evaluar el compromiso de las empresas con tales politicas
y practicas.

30 En el titulo VI se hace referencia a la junta de accionistas.

31 Articulo 55 de la Ley 18046.

32 Articulo 56 de la Ley 18046.

¥ La enajenacion de un 50% o mas de dicho activo.
3 Articulo 57 de la Ley 18046.

3 Articulos 58 y 61 de la Ley 18046.

111



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Perd...

En la norma se establece que corresponde al CA la responsabilidad de exponer en forma precisa,
clara y resumida la manera en que se ha adoptado cada practica, o bien las razones por las que en la
firma se ha decidido no implementar algunas de ellas. En consecuencia, la SVS no ha llevado a cabo
un examen de la veracidad de los informes, cuya presentacion se realiza sobre la base de un formato
predefinido. Ademas, dichos informes deben ser publicados en los sitios web institucionales de las
firmas contempladas en la norma’®.

En dichos reportes se hace referencia al funcionamiento del CA y al modo en que este asegura la
presentacion de informacion adecuada y oportuna. Ademas, se brinda informacion sobre las siguientes
materias: los negocios y el riesgo de la firma, y sus principales politicas, controles y procedimientos;
el impacto y la continuidad del CA ante la ausencia de uno de sus miembros, y el tratamiento del
CA de los potenciales conflictos de interés que puedan surgir en el ejercicio del cargo de director; la
relacion entre la sociedad, los accionistas y el publico en general; la informacion requerida por los
accionistas y los inversionistas para garantizar una adecuada toma de decisiones, y los mecanismos que
facilitan la participacion de los accionistas en las juntas correspondientes; los procesos de sustitucion
y compensacion de ejecutivos principales, y los mecanismos de sucesion, y, por ultimo, la definicion,
la implementacion y la supervision de las politicas y los procedimientos de control interno y de gestion
de riesgos del negocio, entre otras cuestiones de relevancia. En la norma no se destacan como ejes de
buenas practicas ni la responsabilidad financiera, ni la conformacién de comités que promuevan la GC.

Entodo caso, en lanormativa se hace referencia a practicas voluntarias que no estan contempladas
en laley o en laregulacion. Por lo tanto, la implementacion de tales practicas constituye una declaracion
de adhesion a una adecuada GC.

Ley 18045 o Ley de Mercado de Valores

En lo que se refiere al aspecto legal de la deuda, cabe citar la Ley 18045 o Ley de Mercado de Valores,
que regula la emision de deuda mediante bonos y efectos de comercio, y la Norma de Caracter General
nim. 30 de la SVS, que regula la emision de deuda.

En la Ley 18045 o Ley de Mercado de Valores®” se establece que la oferta publica de valores
representativos de deuda cuyo plazo sea superior a un afio solo puede efectuarse mediante bonos?®.

Para inscribir la emision de bonos, la sociedad, que debe estar previamente registrada como
emisor en la SVS, tiene que remitir al ente regulador ejemplares de la escritura publica otorgada
con el representante de los futuros tenedores de bonos, que es designado por el emisor en el mismo
instrumento®. En la escritura se detallan la totalidad de las caracteristicas y las modalidades de la
emision, asi como los derechos y las obligaciones de todos los agentes participantes, y se designan un
administrador extraordinario de los fondos a recaudarse y, eventualmente, un encargado de la custodia.
El mercado de bonos de Chile es altamente estructurado y especializado.

La SVS, en observancia de su rol de regulador, establece las menciones obligatorias que el emisor
debe realizar en la escritura ptiblica del contrato de emision, referidas a los siguientes temas: informaciones

3 Véanse los siguientes documentos: Clinica Las Condes, Respuesta a la Norma de Caracter General nim. 341 [en linea]

http://www.clinicalascondes.cl/Dev_CLC/media/Imagenes/PDF/Del%2015%20de%?20abril%20en%?20adelante%20
2013/Respuesta-NCG-341-(5).pdf; Empresas CMPC, “Cuestionario Norma de Caracter General N° 341 SVS” [en
linea] http://www.svs.cl/documentos/pueag/sagco/sagco_2013060056044.pdf; CODELCO, “Informacion respecto de
la adopcion de practicas de gobierno corporativo - CODELCO Chile” [en linea] http:/www.codelco.com/prontus
codelco/site/artic/20130628/asocfile/20130628162453/svs 20130628.pdf, y AFP ProVida, “Respuesta del directorio
AFP ProVida S.A. Norma de Caracter General N° 341 - SVS” [en linea] http://www.provida.cl/assets/pdfs/politicas-de-
gestion/practicas-de-gobierno-corporativo-al-31-dic-2013.pdf.

En el titulo X VI se hace referencia a la emision de titulos de deuda a largo plazo.

3 Articulo 103 de la Ley 18045.

3 Articulo 104 de la Ley 18045.
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juridicas y econémicas del emisor, del administrador extraordinario, del encargado de la custodia y del
representante de los tenedores de bonos (incluidas sus respectivas remuneraciones); los limites de la
relacion de endeudamiento en que podrd incurrir el emisor, la finalidad del empréstito y el uso de los
recursos, y la descripcion de la emision®, incluidas las caracteristicas propias de la emision (monto, series,
numeros, cupones y caracteristicas de los titulos, plazos de colocacion e intereses, entre otras).

Uninstrumento para proteger a los tenedores de bonos y promover su participacion en la supervision
consiste en su derecho irrenunciable a remover en cualquier momento a su representante o, con el acuerdo
del emisor, al administrador extraordinario o al encargado de la custodia*'. A su vez, el representante de los
tenedores de bonos solo podra renunciar a su cargo ante una junta de tenedores de bonos.

En cuanto al cumplimiento de las funciones del representante de los tenedores de bonos, los
inversionistas le entregan un mandato amplio de representacion y dicho representante tiene la obligacion
de actuar en pos del interés de sus representados. Ademas, el representante de los tenedores de bonos
esta facultado para requerir al emisor o a sus auditores externos los informes técnicos o de gestion que
sean necesarios para proteger los intereses de los inversionistas, asi como la informacion publica que el
emisor entrega a la SVS. Asimismo, el emisor tiene la obligacion de informar de toda circunstancia que
implique el incumplimiento de las condiciones del contrato de emision*.

El representante de los tenedores de bonos estd obligado a verificar el cumplimiento de los
términos, las clausulas y las obligaciones del contrato de emision; informar periédicamente sobre
la marcha de la emision; verificar el uso de los fondos suministrados; velar por el pago equitativo y
oportuno de las obligaciones, y acordar con el emisor las reformas especificas del contrato de emision,
siempre que esté autorizado por la junta de tenedores de bonos.

En el caso de que la finalidad de la emision sea financiar nuevos proyectos de inversion del
emisor cuyo monto supere el 40% del valor total de su activo antes de la emision, y que requieran
la aplicacion, en etapas sucesivas, de los recursos captados durante un periodo superior a un afio, se
nombraran, ademas, un administrador extraordinario de dichos recursos y un encargado de custodiarlos®.

Dicho administrador recibird los fondos de la colocacidon y deberd ponerlos oportuna y
periodicamente a disposicion del emisor, en la medida en que este cumpla con el avance de las obras,
asi como con los aportes de capital propio o con otros requisitos técnicos o financieros establecidos
en el contrato de emision*. En caso de incumplimiento, el administrador suspendera los desembolsos
hasta que las dificultades hayan sido subsanadas. En caso de no corregirse el problema, los fondos (su
parte no invertida) seran integramente restituidos a los tenedores de bonos, junto con los intereses y
los reajustes correspondientes.

En la emision podra estipularse voluntariamente la formacion de un fondo de garantia especial
en favor de los tenedores de bonos®.

Solo podran ser representantes de los tenedores de bonos y administradores extraordinarios los
bancos, las sociedades financieras y las demds personas autorizadas por la SVS*. En este sentido, la
legislacion y el regulador hacen énfasis en la responsabilidad de los tenedores de bonos y en la supervision
de su desempefio, que se delega en agentes privados especializados, remunerados y con alto patrimonio.

40 La emision de los instrumentos podra efectuarse mediante titulos de deuda de montos fijos o por lineas de bonos.

4 Articulo 109 de la Ley 18045.

4 Articulo 110 de la Ley 18045.

# Articulo 112 de la Ley 18045.

4 Cuando el cumplimiento de los requisitos demande una comprobacion técnica, esta sera certificada por los peritos
calificados designados en la escritura de emision o elegidos en su reemplazo, que deberan ser independientes del
emisor y remunerados por este, y cuyo dictamen sera obligatorio para el administrador extraordinario.

El administrador extraordinario invertira los recursos que reciba de acuerdo con las instrucciones que el emisor le
imparta conforme a la politica de inversiones de dichos recursos, establecida en el contrato de emision.

4 Articulo 115 de la Ley 18045.
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Los representantes de los tenedores de bonos, los administradores extraordinarios, los encargados
de la custodia y los peritos a que se refiere la Ley estan sujetos a la supervigilancia de la SVS y no
pueden ser personas relacionadas con el emisor*’.

Una sociedad anénima emisora puede conceder a los tenedores de bonos la opcion colectiva de
canjearlos por acciones ordinarias o privilegiadas de la misma sociedad, conforme a lo establecido en
el contrato de emision y en la Ley*.

Respecto de la deuda de corto plazo®, en la Ley 18045 se establece que la oferta publica de
valores representativos de deuda cuyo plazo no supere los 36 meses también puede efectuarse mediante
la emision de pagarés o de otros titulos de crédito®.

La SVS regula esta materia mediante una Norma de Caracter General en que se establece la
obligacion del emisor de entregar informacion econdmica, financiera y juridica actualizada, asi como
datos relativos a la emision (monto, modalidades y caracteristicas, entre otros). Ademas, en la normativa
se dispone que el emisor tiene la obligacién de disponer de una calificacion de riesgo, salvo que la
emision se dirija a un inversionista institucional.

En cuanto a la estructura del mercado para efectos de comercio, se observa una ostensible
disminucion de los niveles de supervision y de resguardo de los inversionistas, en comparacion con el
caso de los bonistas.

Norma de Caracter General nium. 30 de la Superintendencia
de Valores y Seguros

La Norma de Caracter General num. 30 de la SVS tiene por objeto simplificar, ordenar y estandarizar la
informacién que los emisores deben presentar a la SVS y al publico en general.

Todas las entidades que deseen hacer ofertas publicas estan obligadas a inscribirse en el
Registro de Valores. Ademas, el regulador solicita la presentacion de estados financieros examinados
por auditores externos autorizados por la SVS.

El gerente general de la entidad deberad elaborar un andlisis claro y preciso de la situacion
financiera de la firma, en que se incluyan una evaluacion de la condicion financiera y de los riesgos de
la actividad o el negocio, asi como un detalle de la condicion financiera histérica y actual, y las ratios
o los indicadores pertinentes, acompafiados de la definicion o la formula utilizadas para su calculo. El
regulador obliga al emisor a efectuar un examen completo de su situacion econémica y financiera, en
que deben considerarse los siguientes elementos: un resumen de los resultados de la sociedad, asi como
de los flujos de efectivo; la identificacion de las principales fuentes de financiamiento; los montos y los
indices financieros relativos a los niveles de liquidez y de solvencia; la forma en que la administracion
utiliza los recursos disponibles de la compafiia y los datos referidos a la capacidad de la empresa para
generar rentabilidad a partir de dichos recursos; la descripcion de la evolucion de los negocios de la
entidad, y los principales riesgos de la actividad, asi como las medidas implementadas para mitigarlos.

El regulador establece normas para la presentacion y la difusion continuas de informacion.
A su vez, el contenido de la solicitud de informacioén varia segin se trate de emisiones destinadas
a ser negociadas en el mercado general, o de emisiones dirigidas a mercados en que participan los
inversionistas calificados.

Dicha informacién debe acompaiarse de una declaracion jurada de responsabilidad sobre la
veracidad de los datos, suscrita, en las sociedades anonimas, por el gerente general y por la misma
mayoria de directores requerida en los estatutos sociales para la adopcion de acuerdos del CA.

47 Articulo 116 de la Ley 18045.
4 Articulo 121 de la Ley 18045.
4 En el titulo XVII se hace referencia a la emision de titulos de deuda a corto plazo.
30 Articulo 131 de la Ley 18045.
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Una vez inscrita la emision, el emisor la comunica a todas las bolsas de valores del pais®!,
conforme a la informacion proporcionada a la SVS. A las entidades registradas en el mercado de valores
se les solicita la presentacion de la siguiente informacion: un organigrama en que se detalle la estructura
administrativa y como se relacionan sus principales componentes, y los datos relativos a los miembros
que integraron el CA en los ultimos dos afios (nimero de integrantes y duracion en el cargo) y demas
organos, asi como las unidades de control interno, la gerencia general y otras gerencias de area, las
unidades asesoras y otras areas de importancia.

Respecto del comité de directores, conformado por ley o en forma voluntaria, es preciso presentar
informacién sobre cada uno de sus integrantes durante los Ultimos dos ejercicios, identificar a los
directores independientes y sus actividades, y sefialar, en especial, si han cumplido con sus obligaciones.
Ademads, debe presentarse el informe de gestion anual del comité, en que tienen que incluirse sus
principales recomendaciones a los accionistas, asi como un detalle de las asesorias contratadas por el
comité y de los gastos realizados durante el ejercicio. También debe entregarse informacion sobre los
antecedentes economicos y financieros de fusiones, divisiones y transformaciones, y cualquier otro
informe pericial emitido por peritos independientes de la sociedad y de sus auditores externos, que
hayan sido presentados a la junta de accionistas con objeto de adoptar algtin acuerdo.

La regulacion sobre las calificadoras de riesgo

La SVS cuenta con un Registro de Entidades Clasificadoras de Riesgo. Para inscribirse en este registro,
dichas entidades deben cumplir con los requisitos establecidos en la ley y en las normas de caracter
general de la SVS, sujetas a su fiscalizacion®.

Las calificadoras de riesgo tienen por objeto calificar los valores de oferta ptblica, y pueden,
ademas, realizar actividades complementarias, si son autorizadas por la SVS.

En dichas sociedades, al menos el 60% del capital debe pertenecer a los socios principales™, que
tienen que comprobar ante la SVS que disponen de un patrimonio igual o superior al equivalente a
5.000 unidades de fomento (alrededor de 215.000 doélares).

En el momento de efectuar su registro, las calificadoras de riesgo deben presentar una copia del
reglamento interno en que se establece el proceso de asignacion de categorias de calificacion.

La certificacion de las categorias asignadas debe ser otorgada por un socio principal o por su
representante. El poder otorgado para certificar las categorias de riesgo asignadas debe adjuntarse a la
solicitud de inscripcion en el Registro.

Los emisores de oferta publica de valores que emitan titulos de deuda tienen que contar con
la calificacion continua e ininterrumpida de dichos valores, emitida por, al menos, dos calificadoras de
riesgo diferentes. Los emisores que emitan acciones, cuotas de fondos mutuos o cuotas de fondos de
inversion pueden someter tales valores a calificacion voluntariamente.

Las calificaciones deben actualizarse y hacerse publicas en la forma y con la periodicidad
establecidas por la SVS. A su vez, esta puede designar un calificador de riesgo para que efectie una
calificacion adicional de los valores comprendidos en una emision de valores determinada’.

Si se considera que la calificadora o sus socios tienen interés en un emisor determinado,
dicha calificadora no podra calificar los valores de ese emisor. Ademas, los ingresos obtenidos por

31 En un plazo no superior a tres dias habiles a partir de la entrega del certificado pertinente.

La Superintendencia aceptara, suspendera o cancelara inscripciones de agencias calificadoras de riesgo. En estos
casos, dicha Superintendencia dictara una resolucion, previa audiencia.

Son socios principales aquellas personas naturales, juridicas, del mismo giro o filiales de estas ultimas, que
individualmente sean duefias de, al menos, un 5% de los derechos.

Los emisores cuyos titulos sean calificados podran sustituir una de las calificaciones que se encuentran obligados
a presentar.
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la calificacion de ofertas publicas de valores obligatorias o voluntarias de un mismo emisor o grupo
empresarial no podran exceder el 15% de los ingresos totales anuales, contabilizados a partir del tercer
afio desde el registro de la sociedad calificadora. La finalidad de esta disposicion es evitar conflictos de
interés, asi como garantizar la independencia de opinion del calificador.

Las calificadoras tienen que revisar continuamente sus calificaciones, de acuerdo con la informacion
proporcionada voluntariamente por el emisor, o con base en la informacion de caracter publico.

Los titulos de deuda se califican segun la solvencia del emisor, la probabilidad de no pago
del capital y de los intereses, las caracteristicas del instrumento y la informacién disponible para su
clasificacion. En el caso de titulos de deuda a largo plazo, la calificacion se expresa en categorias
denominadas con las siguientes letras: AAA, AA, A, BBB, BB, B, C, D y E. En el caso de titulos de
deuda a corto plazo, se utilizan las siguientes calificaciones: N-1, N-2, N-3, N-4 y N-5.

La normativa sobre la participacion de las administradoras de fondos
de pensiones en las juntas de accionistas y en las juntas
de tenedores de bonos

La participacion de las administradoras de fondos de pensiones (AFP) en las juntas de accionistas, las
juntas de tenedores de bonos y las asambleas de proveedores de fondos de inversion esta regulada por
el articulo 45 bis del Decreto Ley niim. 3500, en que se establece la obligacion de las AFP de concurrir
a dichas reuniones en representacion de los fondos que administran. En estas juntas y asambleas, las
AFP deben ser representadas por mandatarios designados por su CA y deben pronunciarse sobre los
acuerdos adoptados, dejando constancia de sus votos en las actas y votando a viva voz en las elecciones
de directores.

Ademas, la Superintendencia estd facultada para determinar, mediante normas de caracter
general, los casos en que las AFP estan eximidas de participar en dichas juntas o asambleas. Haciendo
uso de esta facultad, mediante instrucciones del Compendio de Normas del Sistema de Pensiones, se ha
eximido a las AFP de su obligacion de asistir a las juntas de accionistas, las juntas de tenedores de bonos
y las asambleas de proveedores de fondos de inversiéon cuando la inversion en el respectivo emisor
represente un porcentaje inferior al 1% del total de las acciones suscritas, o del valor del bono emitido,
o de las cuotas suscritas del fondo de inversion, respectivamente. No obstante, una AFP deber4 asistir a
una junta o asamblea cuando disponga de antecedentes relevantes para elegir un director o para decidir
sobre otras materias que la AFP estime de importancia.

Respecto de la eleccion de directores, a fin de que ellos puedan recibir el apoyo de las AFP, en el
articulo 155 del Decreto Ley niim. 3500 se establece que “los directores elegidos con mayoria de votos
otorgados por las Administradoras deberan encontrarse inscritos en el Registro que al efecto llevara
la Superintendencia”, y se dispone que las AFP no podran votar por personas que no se consideren
independientes de acuerdo con lo establecido en la Ley 18046%.

En el Registro de Directores pueden inscribirse personas que no estén sujetas a las inhabilidades
para ser director de una sociedad anénima establecidas en los articulos 35 y 36 de la Ley 18046, y que
cumplan con los requisitos definidos en la parte B del titulo IX del libro IV del Compendio de Normas
del Sistema de Pensiones, relativos a la acreditacion de estudios superiores, técnicos o universitarios, y al
mantenimiento de residencia en Chile. Ademas, los postulantes deben entregar informacion sobre eventuales
relaciones de las AFP y de sus respectivos grupos empresariales con sociedades andnimas abiertas.

3 Las condiciones de independencia suponen no haber mantenido, en los ultimos 18 meses, vinculacion, interés o

dependencia econdmica, profesional, crediticia o comercial, de naturaleza y volumen relevantes, con la sociedad, con las
demas sociedades del grupo del que esta forma parte, con su controlador, o con los principales ejecutivos de cualquiera
de estas, ni haber sido directores, gerentes, administradores, ejecutivos principales o asesores de dichas sociedades.
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En el articulo 155 del Decreto Ley nam. 3500 se establecen las siguientes restricciones al voto
de las AFP en las juntas de accionistas, con el propésito de potenciar la representacion de los accionistas
minoritarios y de prevenir eventuales conflictos de interés. Asi, se prohibe votar por: i) el controlador de
la sociedad o las personas relacionadas a €l; ii) los accionistas mayoritarios de la sociedad o las personas
vinculadas con ellos, que con los votos de la AFP puedan elegir la mayoria del CA; iii) los accionistas
mayoritarios de la AFP o las personas relacionadas con ellos, y iv) los directores o ejecutivos de la AFP
o de alguna de las sociedades del grupo empresarial al que esta pertenezca.

El cumplimiento de estas condiciones debe formalizarse mediante una declaracion jurada. Una
vez ingresados los antecedentes en el Registro, el postulante queda habilitado para ser candidato y
recibir el apoyo de las AFP en representacion de los fondos de pensiones.

Dado el caracter de inversionistas minoritarios de dichos fondos en las sociedades andnimas, y
con el fin de potenciar su capacidad electoral, en el citado articulo 155 se establece que las AFP pueden
actuar concertadamente entre si 0 con otros accionistas no sujetos a las restricciones sefialadas. En el
mismo articulo se aclara que las AFP no podran realizar ninguna gestion que signifique participar en la
administracion de la sociedad en que hayan elegido uno o mas directores.
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V. La gobernanza corporativa, los inversores
institucionales y la determinacion del riesgo de
emision de instrumentos de deuda en el Pera®®

Jorge Echeandia

A. Introduccioén

El presente estudio forma parte de la tercera etapa de una investigacion liderada por CAF-banco de
desarrollo de América Latina, la Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), enfocada en el analisis de las buenas practicas de gobernanza
corporativa (GC) en los mercados de capitales de los principales paises de América Latina y el Caribe,
cuatro de los cuales forman parte del naciente Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

Debido a la consolidacion del MILA y al fortalecimiento de la Alianza del Pacifico, se ponen
en agenda temas tan relevantes como la gestion de riesgo de las empresas latinoamericanas y las formas
de financiamiento de las compaifiias peruanas, especificamente, su decision de obtener financiamiento
mediante la emision de deuda en el mercado internacional.

En los ultimos afios, el Pera se ha consolidado como una plaza muy atractiva para las inversiones
internacionales y, por ello, es importante la evaluacion continua de su desempefio, manifestado a través
de indicadores efectivos para la toma de decisiones de los inversionistas.

En el presente andlisis se ha empleado el indicador sobre GC y emisién de deuda empresarial
disefiado por la CEPAL, CAF y el BID en una etapa anterior de este proyecto. Este trabajo se enfoca en
el examen del rol que cumplen los actores del proceso de emision de deuda en cuatro empresas peruanas
de sectores economicos diferentes: el sector servicios, el sector industrial, el sector gubernamental y el
sector financiero.

Como resultado del analisis se podra comprobar que las practicas de GC se aplican con un grado
de responsabilidad semejante, y que se les atribuye similar importancia, en las diferentes areas de la

6 El autor agradece los comentarios de la doctora Fiorella Torres Tejada, supervisora de la Intendencia General de

Supervision de Conductas de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) del Pert.
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actividad empresarial de los paises estudiados. No se trata de un ejercicio en que la pauta esté determinada
por la obligatoriedad normativa, sino que, por el contrario, las mejores practicas de direccion y de GC se
ponen de manifiesto por voluntad propia de los accionistas y a consecuencia del compromiso genuino
de las juntas de accionistas y de los consejos de administracion (CA)*'.

B. La gobernanza corporativa en el Peru

1. Lineas generales

Desde finales de la década de 1990 y especialmente luego de la crisis de 2008, las practicas de GC se
establecieron como las herramientas basicas indispensables para el funcionamiento transparente de una
empresa. Hoy un negocio se considera sostenible cuando en la practica se ha establecido una estructura
organica adecuada, se han instaurado politicas claras de toma de decisiones y se han establecido niveles
de empoderamiento de cada instancia de la gobernanza. A su vez, dicha gobernanza se caracteriza por el
respeto y la transparencia entre los socios, el manejo adecuado de las finanzas de la compaiiia, la aplicacion
de criterios de endeudamiento reales, la implementacion de Optimos mecanismos de control y otros
aspectos que permiten transformar un emprendimiento comun en una organizacion sostenible en el tiempo.

No era necesario padecer las conocidas quiebras de empresas multinacionales, bancos de
presencia global y firmas de auditoria de primer nivel para comprender la importancia de la GC*. Solo
basta considerar la cantidad de empresas que cierran sus puertas en poco tiempo por conflictos internos,
o aquellas en que se asumen compromisos impagables que finalmente causan su cierre, o las firmas en
que se incurre en practicas irregulares debido a la falta de conocimiento de algiin integrante respecto
de sus politicas, o por la ausencia de supervision de las operaciones. Ello no es mas que el efecto del
mal manejo de la alta direccidn, impulsada por intereses o por la falta de experiencia, que resultan en el
desconocimiento de variables diversas de la GC*.

La Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDE) define la GC como el
sistema por el cual las sociedades son dirigidas y controladas. Con base en los fines de este estudio, se ha
elegido una definicion en que se refleja el punto de vista de los inversionistas, segun la cual “el gobierno
corporativo trata las formas mediante las cuales los proveedores de financiamiento de las sociedades se
aseguran a si mismos el retorno de su inversion” (Shleifer y Vishny, 1997), y es justamente esta posicion
la que conduce a considerar el buen desempefio de la GC como un instrumento para el crecimiento de
las empresas en el marco del proceso de evolucion econdmica experimentado en el Perti.

2. La promocion de la inversion en el Peru

En los afios noventa se establecid la pauta del cambio de estructura econémica del Pert, definido por la
migracion a una politica econdmica liberal identificada en la Constitucion Politica del Pert1 de 1993 como
economia social de mercado. Asi, en el articulo 58 de la citada Constitucion se afirma: “La iniciativa
privada es libre. Se ejerce en una economia social de mercado. Bajo este régimen, el Estado orienta
el desarrollo del pais y actia principalmente en las areas de promocion de empleo, salud, educacion,
seguridad, servicios publicos e infraestructura”.

57 En el Pertl, el consejo de administracion se denomina directorio, y los consejeros se denominan directores. Las

normas de composicion y de funcionamiento del CA se detallan en los articulos 153 a 184 de la Ley 26887, o Ley
General de Sociedades.

Mas informacioén sobre practicas ilicitas originadas en el CA puede consultarse en Barkow y Barkow (2011).

Dan Ariely muestra las implicancias de la deshonestidad en las empresas y la vida comun, que lleva a los empresarios a
creer en el corto plazo y en la obtencion de resultados inmediatos a cualquier costo, lo que conduce a la implementacion
de politicas insostenibles en el tiempo. Véase un examen detallado en Ariely (2012).
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De igual manera, se fortaleci6 la libre competencia y se formuld una politica para protegerla,
que incluy¢ la creacion de una de las instituciones mas representativas de la época: el Instituto Nacional
de Defensa de la Competencia y de la Propiedad Intelectual (INDECOPI). Esta politica también fue
establecida en la Carta Constitucional: “El Estado facilita y vigila la libre competencia. Combate toda
practica que la limite y el abuso de posiciones dominantes 0 monopolicas. Ninguna ley ni concertacion
puede autorizar ni establecer monopolios” (art. 61).

Era una etapa en que el Peru se encontraba muy alejado del radar de los inversionistas, debido a
un nivel de inflaciéon exorbitante y a la inseguridad de las inversiones. En consecuencia, se establecio en
el pais un mecanismo, amparado por la Constitucion, para asegurar la estabilidad de las inversiones en el
territorio: “La libertad de contratar garantiza que las partes pueden pactar validamente segun las normas
vigentes al tiempo del contrato. Los términos contractuales no pueden ser modificados por leyes u otras
disposiciones de cualquier clase. [...] Mediante contratos-ley, el Estado puede establecer garantias y
otorgar seguridades. No pueden ser modificados legislativamente, sin perjuicio de la proteccion a que se
refiere el parrafo precedente” (art. 62).

A partir de ese momento, en la economia nacional se abrieron las puertas a la inversion local e
internacional, y se inicié un crecimiento sostenible que se ha mantenido por mas de 20 afios, como se
muestra en el grafico V.1, en que puede observarse el comportamiento del producto interno bruto (PIB)
durante la ultima década.

Grifico V.1
Peri: variaciones anuales del producto interno bruto, 2004-2014
(En porcentajes)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 20142

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) del Pert.
2 Estimaciones del Banco de Crédito del Peru (BCP).

A pesar de la desregulacion de la economia, los mercados financiero y de capitales empezaron
a considerar al Estado como un aliado y se sometieron a la regulacién de sus sectores. Gracias a la
supervision estatal ha sido posible reducir el riesgo de sufrir catastrofes financieras como las ocurridas
recientemente (2008) en los paises desarrollados del mundo a causa del desarrollo de practicas
inadecuadas de la alta direccion de las empresas.

Debido a la implementacion de estos mecanismos apropiados, basados en la eficiencia y la
transparencia, los inversionistas mas especializados consideran al mercado de capitales y a la empresa
peruana como destinos de inversion atractivos. Asi, se incremento la participacion de los inversionistas
institucionales, y esto produjo tres efectos importantes:

1) La division del control: el Estado dejé de ser el ente encargado de administrar todo y
de regular los precios y las condiciones de contratacion de productos y servicios. En
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cambio, se apostod por una fuerte promocion de las concesiones y las privatizaciones. En
la empresa ocurri6 algo similar: se redujo el peso de la idea primigenia de control total
de los propietarios de los negocios, y la propiedad de las empresas se abri6 al ingreso de
inversionistas externos, a los que se les permiti6 participar conjuntamente del control.

i1)  Larendicion de cuentas: los inversionistas institucionales pasaron a participar activamente
en las juntas de accionistas, y comenzaron a ejercer su derecho a voto y a exigir la
transparencia de las compaiiias.

iil)) La estandarizacion internacional: se promovid la llegada de capital extranjero, y, en
consecuencia, las compaiiias se vieron obligadas a adaptarse a las exigencias y los estandares
que rigen las transacciones en el exterior, lo que redund6 en un aprendizaje invaluable.

3. La regulacion sobre gobernanza corporativa

En el Pert, la regulacion especifica sobre GC estd contenida en diversas normas legales de diferente
rango y especialidad. La Ley General de Sociedades (Ley 26887), promulgada en 1997, se considera
la matriz en materia de GC, ya que regula la constitucién de empresas, la titularidad de acciones, y
los organos de direccion y de gestion (junta general de accionistas, CA y gerencias). En dicha Ley se
establecen las responsabilidades correspondientes a dichos 6rganos directivos, se enumeran los derechos
y las obligaciones de los accionistas®, y se definen las pautas relativas a la venta de acciones, asi como
a las fusiones, adquisiciones y escisiones de empresas.

Por otra parte, en el Decreto Legislativo num. 861 (Ley del Mercado de Valores) y en la Ley
30050 (Ley de Promocion del Mercado de Valores) se definen las reglas de juego relativas a las empresas
que participan en la bolsa de valores e inciden en la vigilancia de la transparencia del mercado. De este
modo, en dichas normas se establece la obligacion de los emisores de informar al mercado sobre el uso
de informacion reservada y de informacion privilegiada, y se define el deber de reserva que sirve de base
al Reglamento de Hechos de Importancia®'.

Ademas, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), en cumplimiento de su
funcién de promover y supervisar las buenas practicas de las empresas que participan del mercado
de capitales (MC), emite una serie de dispositivos legales para consolidar este importante canal de
financiamiento empresarial®?.

C. La iniciativa privada: el indice de gobierno corporativo
en la Bolsa de Valores de Lima

En la Bolsa de Valores de Lima (BVL) se ha desarrollado una practica poco comun en las demas bolsas del
mundo. En su calidad de promotora de buenas practicas en las empresas que la conforman, ha promovido
la creacion de un indice para validar la autocalificacion de las practicas de GC de los emisores de valores.
La autocalificacion se basa en el cuestionario “Informacion sobre el cumplimiento de los Principios de
Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas”, un documento exigible como anexo por la SMV, que
durante 2014 presentara una modificacion integral de su contenido y sus parametros de evaluacion.

¢ Cuando las empresas estan constituidas como sociedades de responsabilidad limitada (SRL), no existen acciones sino
participaciones, por lo que se elimina el anonimato de los titulares de la empresa. Estas empresas no estan autorizadas
a cotizar en la bolsa de valores.

¢ Recientemente, la SMV ha emitido un nuevo Reglamento de Hechos de Importancia e Informacién Reservada,
necesario para contar con un sistema de informacion del mercado de valores eficiente, que promueva la transparencia
sin desincentivar la participacion de los emisores en dicho mercado. De manera acertada, se incluye una lista reducida
de asuntos que pueden ser considerados como hechos de importancia, si cumplen las condiciones especificas, en lugar
de la larga lista anterior de situaciones que era obligatorio informar.

¢ Laregulacion de la SMV puede consultarse en la seccion sobre normas del sitio web de la Superintendencia [en linea]
http://www.smv.gob.pe.
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Deacuerdo conlaBVL, el indice de buen gobierno corporativo (IBGC) es un indicador estadistico
que refleja el comportamiento de los valores de las empresas emisoras que cumplen adecuadamente con
lo establecido en los Principios de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, y que,
ademas, poseen un nivel minimo de liquidez definido por la BVL.

De este modo, el IBGC es un indice de capitalizacion que permite estimar los pesos de las
acciones en la cartera con base en la capitalizacion bursatil del capital flotante de esas acciones, ajustados
por el nivel de buen gobierno corporativo obtenido. Asi, a mayor capitalizacion bursatil del capital
flotante, mayor sera el peso que tendrad una accién en el indice.

Para que una empresa pueda participar de la medicion del IBGC debe seguir los pasos
establecidos por la BVL (véase el diagrama V.1).

Diagrama V.1
Peru: proceso de participacion en el indice de buen gobierno corporativo*®

Cuestionario y
carta de validacion

e Cuestionario
Validador T Empresa y carta de

validacion
/_' Validacion de la Recepcion de
autocalificacion validacion
o Documentos: Documento: o

Empresa * Respuestas al cuestionario « “Carta de validacion BVL
de Principios de Buen Gobierno de los PBGC
para las Sociedades Peruanas Evaluacion de
las respuestas

Fecha limite:
ultimo dia
Util de mayo,

Cuestionario

de SMV « Parametros de evaluacion

al cuestionario

Documento: Documento:
* Cuestionario * Metodologia de
de SMV e o seleccion de valores
BVL BVL
k, Seleccién de
valores
Mayor visibilidad
y valoracién de
los i ioni: D Documento:
+ Metodologia del * Metodologia de
célculo del IBGC seleccion de valores

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL).
* La sigla SMV refiere a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV); la sigla PBGC, a los principios de buen
gobierno corporativo; la sigla BVL, a la Bolsa de Valores de Lima, y la sigla IBGC, al indice de buen gobierno corporativo.

E1IBGC supone un beneficio para el inversionista, en la medida en que le brinda una herramienta
adicional que permite evaluar las buenas practicas de GC de las empresas en que busca invertir su dinero,
y seleccionar a las firmas mas responsables, reduciendo asi el riesgo de su inversion. En lo que respecta
al emisor se comprueba algo similar, ya que la obtencion de una valoracion adecuada en la estimacion
del indice redundara en un aumento de su atractivo para recibir inversionistas, y, en consecuencia, se
incrementara su valor en el mercado. Por Gltimo, el indice resulta ttil para evaluar sostenidamente el
grado de desarrollo del mercado de capitales peruano.

El impacto en los beneficios de las empresas que voluntariamente participan del IBGC es
evidente. Cada ano, el IBGC supera ampliamente al resto de los indicadores de la BVL. También se
registra una diferencia en el margen (spread) del 56,81%.

1. Una iniciativa conjunta: el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo
para las Sociedades Peruanas

La adopcion de practicas de GC supone diversos efectos positivos, como el respeto de los derechos de
los accionistas y de los inversionistas; la generacion de valor, solidez y eficiencia en las sociedades;
una mejor administracion de los riesgos a que dichas sociedades estdn expuestas; un mayor acceso
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al MC; la reduccién del costo de capital, y un mayor y mejor acceso a fuentes de financiamiento y de
inversion a largo plazo, entre otras ventajas. Estos efectos positivos se evidencian en la solidez y en el
atractivo de las inversiones realizadas en las empresas peruanas adheridas a buenas practicas, y también
se comprueban al observar los resultados de diversas estimaciones, como las evaluaciones publicas que
valoran el buen gobierno, la sostenibilidad y la inversion responsable, y que distinguen a las empresas
mas admiradas del pais y a las marcas mas reconocidas. También cabe considerar al IBGC de la BVL,
como un mecanismo de valoracion de las buenas practicas de las empresas.

Mediante la aplicacion de buenas practicas, los inversionistas preservan el valor real de sus
inversiones a largo plazo y reducen las asimetrias de la informacion entre quienes administran la empresa
y sus inversionistas, de modo que la relacion principal-agente es fluida y transparente.

A fines de los afios noventa, en las principales instituciones multilaterales se realiz6 una serie de
estudios que resultaron en solidas propuestas de regulacion para los paises que iniciaban su camino en la
préctica de la GC, tal como sucedia en América Latina y el Caribe. CAF cumplié un rol protagénico al
elaborar documentos para uso regional que sirvieron de eje para la creacion de codigos de buen gobierno
en diversos paises, entre ellos, el Pert.

Como puede apreciarse en el cuadro V.1, elaborado por Deloitte, el camino para la consolidacion
de la GC en el Peru se ha iniciado hace 15 afios y todavia hay trabajo por delante.

Cuadro V.1
Peri: evolucion normativa de la gobernanza corporativa, 1999-2014*

Afio  Organismo emisor Norma
1999 Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Primera declaracion de principios de gobernanza corporativa
Econdmicos (OCDE)
2002  Comité de Alto Nivel de Sectores Publico Principios de Buen Gobierno para las Sociedades Peruanas
y Privado
2003 Comision Nacional Supervisora de Empresas y Resolucion Gerencia General N° 096-2003-EF/94.11, en que se
Valores (CONASEV) (hoy Superintendencia del incluye el anexo en la Memoria Anual sobre el cumplimiento de los
Mercado de Valores (SMV)) principios del buen gobierno corporativo (PBGC)
2004  Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Actualizacion de la declaracion de principios de 1999
Econémicos (OCDE)
2005 CONASEY (hoy Superintendencia del Mercado Resolucion Gerencia General N° 140-2005-EF/94.11 para la
de Valores (SMV)) declaracion en la Memoria Anual sobre el cumplimiento de los
principios del buen gobierno corporativo (PBGC)
2008 Bolsa de Valores de Lima Lanza el indice de Buen Gobierno Corporativo
2013 Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Nuevo Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Empresas
Empresarial del Estado (FONAFE) del Estado
2013 CAF-banco de desarrollo de América Latina Lineamientos para un Codigo Latinoamericano de Gobierno
Corporativo

2014  Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)  Nuevo Cédigo de Buen Gobierno Corporativo para las
Sociedades Peruanas

2014 Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)  Reglamento de Hechos de Importancia e Informacion Reservada

Fuente: Gerardo Herrera, “Buen Gobierno Corporativo. Codigo de BGC para las Sociedades Peruanas”, Deloitte, octubre
de 2013 [en linea] http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Peru/Local%20Assets/Documents/Procapitales Nuevo%20
codigo_061113.pdf.

En el Coédigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas, publicado en 2013,
se incorporan los mejores estandares de GC identificados en el ambito internacional y local, aplicables a
la realidad peruana, y se hace especial énfasis en la dinamica de la junta de accionistas (propiedad), del
directorio (administracion) y de la alta gerencia (gestion ordinaria), asi como en una adecuada gestion
de riesgos.

124



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

La formulacién de este Codigo tiene por objeto fortalecer a las sociedades peruanas, a los
inversionistas y a los grupos de interés vinculados con estos. Es un documento dirigido a todas las
empresas, independientemente de su tipo societario®.

En palabras de sus autores, este Codigo “tiene como objetivo acrecentar una verdadera
cultura de buena GC en el Perti que mejore la percepcion de las sociedades andnimas por parte de los
inversionistas, promueva el desarrollo empresarial y contribuya a la generacion de valor en la economia
peruana, presentando una estructura que busca adecuarse a las necesidades y caracteristicas propias de
nuestro mercado de valores y, en particular, de las sociedades peruanas” (SMV, 2013a).

El Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas se basa en cinco pilares:
1) los derechos de los accionistas; ii) la junta general de accionistas; iii) el directorio y la alta gerencia;
iv) los riesgos y el cumplimiento, y v) la transparencia de la informacion.

Ademas, contiene dos anexos especialmente valiosos: el anexo A, en que se presentan los
principios complementarios para empresas del Estado, y el anexo B, sobre los principios complementarios
para sociedades familiares.

Mediante este Codigo se promueve una politica de transparencia en la gestion de la empresa,
con un importante énfasis en el manejo de riesgos. En particular, en el principio 25 de dicho Codigo
se hace referencia al entorno del sistema de gestion de riesgos: “El Directorio aprueba una politica
de gestion integral de riesgos de acuerdo con el tamafio y [la] complejidad de la sociedad; define los
roles, responsabilidades y lineas de reporte que correspondan; y promueve una cultura de riesgos al
interior de la sociedad, desde el Directorio y la Alta Gerencia hasta los propios colaboradores. En
el caso de grupos economicos, dicha politica alcanza a todas las empresas integrantes del grupo y
permite una vision global de los riesgos criticos. La Gerencia General supervisa periddicamente los
riesgos a los que se encuentra expuesta la sociedad y los pone en conocimiento del Directorio. El
sistema de gestion integral de riesgos permite la identificacion, medicidon, administracion, control y
seguimiento de riesgos. El Directorio de la sociedad es responsable de la existencia de un sistema de
control interno y externo, asi como de supervisar su eficacia e idoneidad. Para tal efecto, constituye
un Comité de Auditoria” (SMV, 2013a).

Este principio, sumado a los siguientes en que se promueve la creacion de un comité de auditoria,
marca la pauta respecto de la gestion de riesgos y el autocontrol con miras a fortalecer la responsabilidad
del emisor frente a los demas accionistas, o, en el caso analizado aqui, frente a los inversionistas que
confian en la direccion adecuada de la empresa.

D. El desarrollo del Mercado Alternativo de Valores

Las practicas de GC del mercado de valores del Pera se han fortalecido para incorporar nuevos actores
en el mercado. El objetivo es incrementar el atractivo de la plaza para aquellos inversionistas interesados
en considerar al pais como destino de sus fondos.

Ademas, se han desplegado mecanismos especiales para aumentar las posibilidades de ingreso
de pequenas y medianas empresas (PYME) en la BVL, a fin de que se incrementen sus posibilidades de
acceder a financiamiento mas barato, con costos de acceso a la BVL reducidos para los participantes. Uno
de estos mecanismos es el Mercado Alternativo de Valores (MAV). En una primera etapa, las empresas
estaran sujetas a menos requerimientos y obligaciones en cuanto a la presentacion de informacion.

En la norma que regula el MAV se establece el ingreso de empresas con las siguientes
caracteristicas (SMV, 2012): i) operaciones en los ultimos 3 afios; ii) ventas anuales promedio en

¢ Deacuerdo con la Ley General de Sociedades, pueden ser sociedades andnimas, sociedades anonimas abiertas, sociedades
andnimas cerradas, sociedades civiles, sociedades en comandita o sociedades colectivas. Asimismo, mediante el Decreto
Ley niim. 21621 se regula la constitucion de las empresas individuales de responsabilidad limitada.
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los ultimos 3 afios inferiores a 71,5 millones de dodlares, sin valores listados en la BVL o en bolsas
extranjeras, y iii) no obligadas a listar.

Asi, la BVL permite la participacion de PYME en este esquema de financiamiento diferente,
y promueve el acceso a dinero proveniente de personas conocedoras del negocio del emisor, o bien de
inversionistas institucionales que, luego de haber analizado los riesgos, consideran que tomar bonos de
las PYME representa una oportunidad financiera. No se trata de acciones de apoyo o responsabilidad
social, sino de una oportunidad financiera para ambos participantes, si se considera que el acceso de las
PYME al crédito suele ser limitado.

La PYME accede asi a mecanismos de crédito mas baratos mediante emision de deuda, siendo
la empresa (deudor) la que define las condiciones de pago del crédito, indicadas en el prospecto
informativo®, sobre la base de su experiencia y su conocimiento de los margenes de su negocio, asi
como de los riesgos, las proyecciones y las oportunidades. La firma establece cuanto puede pagar,
monto que debe ser financieramente conveniente para dicha firma y para el inversionista.

Otro mecanismo consiste en emitir acciones. La empresa puede disponer de un porcentaje de
acciones para inversionistas que deseen tener parte de la propiedad del negocio. Asi, se establece el
precio de la accion, a fin de ingresar en la rueda de compra y venta del mercado bursatil. De este modo
se busca incrementar el valor de la firma como resultado de la atraccion de nuevos inversionistas que
pasan a tener conocimiento sobre el crecimiento y las actividades internas de la empresa.

En el diagrama V.2 se detallan los pasos del proceso que debe cumplirse para acceder al MAV.

Diagrama V.2
Peru: pasos para acceder al Mercado Alternativo de Valores

1. Estructuracion

Formatos estandar de la Superintendencia del Mercado de Valores)
La empresa decide los términos del financiamiento: tipo de valor, monto, plazo y moneda.

2. Inscripcion
La empresa inscribe el valor en el Registro Publico del Mercado de Valores de la Superintendencia
del Mercado de Valores, y en el Registro de Valores de la Bolsa de Valores de Lima.

3. Colocacion
Se subasta el valor en el mercado.

4, Emision
Se crea el valor. La empresa obtiene el financiamiento deseado.

Fuente: Bolsa de Valores de Lima (BVL).

Actualmente, tres empresas peruanas han accedido al MAV, y han captado el interés del mercado:
la empresa Agricola y Ganadera Chavin de Huantar; A. Jaime Rojas Representaciones Generales S.A.,
proveedora de equipamiento médico integral, y Triton Trading S.A., dedicada al alquiler, la venta y el
servicio técnico de maquinaria y de equipos portuarios, logisticos y de construccion. De acuerdo con
datos de la revista Semana Economica, estas firmas han lograron una demanda mayor que la oferta hasta
en un 280%.

% En el prospecto informativo se abarcan las siguientes cuestiones: las caracteristicas de los valores, y los deberes

y derechos del titular; el contrato de emision; la descripcion de los factores que signifiquen un riesgo para el
inversionista; los datos de la entidad estructuradora y del principal funcionario del emisor; los estados financieros
auditados del emisor, con notas explicativas y dictamen (dos ultimos afios y estados financieros intermedios); el
detalle de garantias de emision, y el procedimiento a seguir en la colocacion de valores.
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Cuadro V.2
Peru: empresas participantes en el Mercado Alternativo de Valores, 2013-2014

Empresas Mon'to adjudircado Monto demanda.d.o
(en miles de délares) (en veces de lo emitido)

Chavin de Huantar Serie A 500 2,8

Chavin de Huéantar Serie B 500 1,9

Chavin de Huéantar Serie C 500 1,2

Triton Trading 500 1,8

A. Jaime Rojas 1 000 1,2

Fuente: Semana Economica, marzo de 2014.

En el cuadro V.3 se presentan los costos aproximados, expresados en dolares, de participar en

el MAV®,
Cuadro V.3
Peri: costo de la participacion en el Mercado Alternativo de Valores, 2013-2014
(En dolares)
.o Colocacion y Clasificacion de

Empresas Inscripcion estructuracion riesgo Total
A. Jaime Rojas 1 680 38393 18 000 58 073
Triton Trading 829 21250 8500 30579

Fuente: Semana Econdémica, marzo de 2014.

E. Las ofertas publicas dirigidas exclusivamente a los

inversionistas institucionales

Sin duda, los inversionistas institucionales tienen un rol protagoénico en todas las emisiones que se
efectiian en el mercado de valores. Los més activos son las administradoras de fondos de pensiones, los
fondos de inversion y la banca privada, que, por su conocimiento en materia de inversion privada, son
mas flexibles al participar de una emision de deuda.

En el Reglamento del Mercado de Inversionistas Institucionales (SMV, 2013b) se identifica
como tales a los siguientes actores:

Los bancos, las financieras, las compaiias de seguros, las cajas de ahorro y crédito, la
Entidad para el Desarrollo de la Pequefia y Microempresa, las cooperativas de ahorro y
crédito autorizadas a captar dinero del publico; las empresas de capitalizacion inmobiliaria,
de arrendamiento financiero, de factoraje (factoring), afianzadoras y de garantia, de
servicios fiduciarios, y las administradoras hipotecarias; los agentes de intermediacion; las
administradoras privadas de fondos de pensiones; las sociedades administradoras de fondos
de inversion; las sociedades administradoras de fondos mutuos y las sociedades titulizadoras.

Las entidades del exterior que realicen actividades similares a las sefialadas en el punto
anterior, o los compradores institucionales calificados (qualified institutional buyers) a que
se hace referencia en la Regla 144A del Acta de Seguridad de 1933 de los Estados Unidos.

Las entidades prestadoras de salud, la Oficina de Normalizacion Previsional y el Seguro
Social de Salud del Peru (EsSalud).

65

Los valores se expresan en dolares a fin de estandarizar la informacion. En los casos en que la informacion consultada

se expresaba en moneda local (nuevos soles), se consideré un tipo de cambio de 2,80 nuevos soles por dolar.
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Las personas juridicas de derecho privado o publico que tengan como una de sus actividades,
de acuerdo con las disposiciones legales o convencionales que las rigen, la inversion en valores.
En el caso de personas juridicas no estatales, sera exigible que cuenten con un portafolio de
inversiones en valores igual o superior a 1 millon de nuevos soles (357.142 dolares).

Los fondos y los patrimonios auténomos administrados por las personas sefialadas en los
puntos anteriores, siempre que la decision de inversion sea su responsabilidad, y que el
patrimonio neto individual del fondo o patrimonio sea igual o superior a 400.000 nuevos
soles (142.857 dolares).

las personas naturales que cuentan con un patrimonio superior a 2 millones de nuevos soles
(714.285 dolares), y con un portafolio de inversiones en valores igual o superior a 1 millén
de nuevos soles (357.142 dolares).

Las ofertas publicas primarias dirigidas exclusivamente a los inversionistas institucionales son
reguladas por las siguientes disposiciones (SMV, 2013b):

La competencia de la SMV en el procedimiento de inscripcion de estas ofertas publicas y
de los respectivos valores o programas se circunscribe inicamente a la verificacion de la
presentacion de la documentacion o de los requisitos establecidos en el Reglamento.

Los actos administrativos que dispongan la inscripcion de un valor o programa no resultan
impugnables administrativamente ni pueden ser objeto de declaracion de nulidad por parte
de la SMV.

Son solidariamente responsables con el emisor, frente a los inversionistas, el principal
funcionario administrativo, legal, contable y de finanzas del emisor, asi como, en el caso
de que participe una entidad estructuradora, tanto esta como su representante, respecto al
ambito de su competencia profesional o funcional, por las inexactitudes u omisiones del
prospecto de emision presentado.

Una vez colocado el valor de una emisioén o de un programa inscrito en el Registro, y mientras
este se mantenga inscrito, se aplicaran las siguientes disposiciones: el emisor debera remitir a
la SMV obligatoriamente, a través del sistema MVNet, la informacién periddica y eventual
sefialada en el Reglamento, observando los plazos establecidos, y ademas pondra a disposicion
de los titulares de sus valores la informacion periddica y eventual presentada a la SMV.

El régimen de presentacion de informacion periddica y eventual que se establece en el
Reglamento de Hechos de Importancia sustituye a su predecesor y al de informacion
financiera a que refiere la regulacién de la materia, salvo que el emisor tenga valores
inscritos en el Registro al amparo de lo establecido en el régimen general o en el del MAV.

El emisor no tendra que presentar a la SMV los documentos o la informacién que la SMV
posea en virtud de algun tramite realizado anteriormente.

Los valores emitidos en el marco del presente régimen Unicamente pueden ser objeto
de oferta, suscripcion, adquisicion o colocacion, de cualquier tipo o naturaleza, entre
inversionistas institucionales.

En la oferta, suscripcion, adquisicion o colocacion de los valores tienen caracter facultativo
y no obligatorio: la participacion de una entidad estructuradora, la participacion de un
agente de intermediacion que actia como colocador y la designacion de un representante
de obligacionistas.

En el Peru, el rol protagénico corresponde a las administradoras de fondos de pensiones
(AFP), que han adquirido deuda en la mayor parte de las emisiones que se han producido en el mercado
peruano. El rol que cumplen las AFP es sumamente importante debido a que son inversionistas de
alto nivel, asi como por el impacto de sus inversiones en los millones de personas cuyos fondos de
jubilacion administran.
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F. La emisidon de bonos internacionales

Los bonos son valores representativos de deudas de plazo superior a un afio. Pueden ser emitidos por
cualquier persona juridica de derecho privado o de derecho publico. En lo que respecta a los bonos
corporativos, son emitidos por empresas o corporaciones con la finalidad de obtener financiamiento para
el desarrollo de sus proyectos y operaciones (Gonzalez y Villanueva, 2014, pags. 22 y 23).

El marco general de la emision de bonos corporativos se establece en la Ley General de
Sociedades (art. 304 y siguientes) y en la Ley del Mercado de Valores. Las principales caracteristicas se
detallan a continuacion:

* Los bonos son emitidos a un valor nominal, que en la mayoria de los casos es pagado al
tenedor en una fecha determinada.

* El monto del bono devenga un interés que puede ser pagado integramente al vencimiento
0 en cuotas periodicas.

*  Son obligaciones emitidas principalmente por las sociedades anonimas en un plazo superior
a un afo.

* Siel monto de la emision supera el patrimonio de la empresa, deben constituirse garantias
especificas por la diferencia.

* Toda emision de bonos corporativos requiere de la designacion de un representante de
los obligacionistas.

* Encel procedimiento para el rescate anticipado debe garantizarse un trato equitativo a todos
los obligacionistas.

* La colocacion de bonos debe efectuarse necesariamente a través de un agente
de intermediacion.

En lo que respecta a las emisiones de bonos en el mercado internacional, estas se registran en
el mercado en que los bonos son colocados, es decir, en la Comision de Bolsa y Valores (SEC) de los
Estados Unidos. La emision se inscribira, ademas, en la SMV solo en el caso de que una parte de esta se
dirija también a inversionistas institucionales peruanos.

En el cuadro V.4 se detallan las emisiones peruanas en dolares realizadas bajo la regulacion
norteamericana hasta la fecha.

Cuadro V4
Peru: emisores en el mercado internacional, fechas de inscripcién y montos emitidos, 2012-2013
(En dolares)

Emisores Regla 144A y Regulacion S.

Emisores Fecha de inscripcion Monto

Volcan Compaiiia Minera S.A.A. 17 de enero de 2012 600 000 000
Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE) 27 de enero de 2012 500 000 000
Corporacion Azucarera del Pera S.A. (COAZUCAR) 18 de julio de 2012 350 000 000
BBVA Continental 22 de agosto de 2012 500 000 000
Maestro Pert S.A. 14 de septiembre de 2012 200 000 000
Scotiabank Pert S.A.A. 03 de diciembre de 2012 400 000 000
Fondo MIVIVIENDA S.A. 17 de enero de 2013 800 000 000
Pesquera Exalmar S.A.A. 17 de enero de 2013 200 000 000
BBVA Banco Continental 21 de enero de 2013 300.000.000
Cementos Pacasmayo S.A.A. 25 de enero de 2013 300 000 000
ALICORP S.AA. 07 de marzo de 2013 450 000 000
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Cuadro V.4 (conclusion)

Emisores Regla 144A y Regulacion S.

Emisores Fecha de inscripcion Monto

Gas natural de Lima y Callao S.A. 14 de marzo de 2013 320 000 000
Compaiiia Minera MILPO S.A.A. 14 de marzo de 2013 400 000 000
Banco de Crédito del Pera 22 de marzo de 2013 800 000 000
BBVA Banco Continental 02 de abril de 2013 700 000 000
Ferreycorp S.A.A. 11 de abril de 2013 400 000 000
Transportadora de Gas del Perti S.A. (TGP) 15 de abril de 2013 850 000 000
Consorcio Transmantaro S.A. 24 de abril de 2013 450 000 000
Municipalidad Metropolitana de Lima 09 de abril de 2013 189 285 714

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas del Peru.

En casos como el de la Municipalidad Metropolitana de Lima, también se ha emitido deuda en
nuevos soles®.

De acuerdo con la Superintendencia Adjunta de Investigacion y Desarrollo de la SMYV, el saldo
colocado en circulacion de instrumentos de deuda emitidos por oferta publica primaria representaba
menos del 3% del producto interno bruto (PIB) peruano en diciembre de 2013, en contraste con el 20%
correspondiente al saldo de créditos otorgados por empresas bancarias. Se trata de un mercado altamente
concentrado: las emisiones de tan solo 10 compaiiias representaron mas del 50% del total colocado al
cierre de 2013. De estas, apenas poco mas de la mitad son empresas no financieras.

Los montos negociados con instrumentos de deuda privada han decrecido continuamente desde
2008, en coincidencia con la crisis de las hipotecas subprime en los Estados Unidos, y desde entonces no se
han recuperado. En 2013, los montos negociados en la bolsa mediante dichos instrumentos representaron
solo el 0,4% del PIB, lo que da como resultado una ratio de rotacion anual de apenas 0,15 veces.
Ademas, el 91% del monto total negociado correspondid a operaciones de pacto, es decir, menos del
10% se transo en el mercado de negociacion continua de aplicacidon automatica.

Esta posicion coincide con lo sefialado por Pedro Cazorla (2013) en un articulo publicado en
Semana Econdmica, quien sostiene que el alto nivel de financiamiento de las empresas peruanas en los
primeros cuatro meses de 2013 se debid en gran parte a las perspectivas de crecimiento de la economia
peruana y a una coyuntura internacional caracterizada por la alta liquidez.

Sin embargo, a partir de mayo de 2013 el estimulo monetario del Sistema de la Reserva Federal
de los Estados Unidos (FED), que supuso la introduccion de 85.000 millones de dolares®” en la economia
norteamericana (monto equivalente al 41% del PIB peruano en 2012), frend significativamente la
participacion de los inversionistas extranjeros, quienes fueron en busca de retornos mas altos que los
ofrecidos en los mercados de los Estados Unidos y de Europa, y se dirigieron hacia las economias
emergentes, entre ellas, la peruana. En los primeros cuatro meses de 2013, el monto emitido
internacionalmente por las empresas del Perti ascendio a 5.375 millones de dolares.

Un caso notable descrito por Cazorla en su articulo es el de Alicorp, una empresa vinculada
al Banco de Crédito del Pert (BCP) —a su vez, una de las compaiiias analizadas en este informe—,
que coloco en el mismo afio 450 millones de doélares en bonos a 10 afios. Esta emision de bonos
internacionales se cerrd a una tasa del 3,875%, la tasa mas baja registrada en una emision corporativa

% En el caso de la Municipalidad Metropolitana de Lima la emision se efectudé en nuevos soles, pero a fin de
homogeneizar la presentacion de la informacion se ha indicado el valor en dolares, de acuerdo con el tipo de cambio
anteriormente sefialado.

Una vez que la FED inici6 el recorte gradual del estimulo en junio de 2013, se produjo el cierre de posiciones en instrumentos
financieros (titulos de renta fija, principalmente) en las economias emergentes, cuya manifestacion inmediata ha sido el
incremento de las tasas de interés y de las presiones tendientes al alza del tipo de cambio en estos paises.
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peruana. Esta operacion respondi6 a una demanda mayor de estos papeles, que alcanzé 3.920 millones
de dolares, 8,7 veces la oferta disponible®®.

El menor dinamismo del mercado de deuda se ha reflejado en el nimero de transacciones
registradas luego del anuncio del retiro de estimulos (fapering), ya que no se realizé ninguna colocacion
desde mayo hasta septiembre de ese afio.

En octubre de 2013 se reactivo el mercado de emision internacional de deuda de empresas
peruanas con la colocacion de 150 millones de dolares realizada por Inkia Energy a una tasa del 8,38%,
y en diciembre de 2013 se efectud la colocacion de bonos de la empresa de generacion eléctrica Eten,
que utilizara dichos fondos (132,8 millones de dolares) para financiar la construccion y la operacion de
una nueva central térmica de reserva fria en el Perd —el primer nuevo (greenfield) proyecto energético
financiado con bonos de proyecto en América Latina—.

Definitivamente se produjo un quiebre en el costo del financiamiento. La tasa de colocacion
promedio de las emisiones internacionales paso del 4,54% registrado antes de mayo al 8,70% alcanzado
en el periodo posterior. Por otro lado, el costo del financiamiento local en nuevos soles se incremento
desde un 6,15% hasta un 6,96%, mientras que el costo correspondiente en dolares ascendio hasta un
6,53% desde un nivel del 4,56%, tal como puede apreciarse en el cuadro V.5.

Cuadro V.5
Peru: emisiones de deuda de empresas locales, 2013
(En millones de nuevos soles y en millones de dolares)

Monto
Mercado de emision o Rendimiento
Meses . . . Afios de plazo b
nacional * e internacional Nuevos Délares (en porcentajes)
soles
Enero Fondo MiVivienda® 500 10 unEEEEEEEE 3,50
CrediScotia Financiera ¢ 50 4 mmmm 4,72
Edelnor¢ 50 20 NEEEEEEEEEEEEEEEEEEE 5,13
Interbank ¢ 150 10 unEEEEEEEE 5,81
Febrero BBVA Banco Continental © 300 3; WHENEERENEEREREEEERRREN 2,31
ENEEEEEEEEEE
Cementos Pacasmayo ¢ 300 10 eemEEEEEER 4,50
Pesquera Exalmar® 200 7 EEEEEEE 7,38
Red de Energia del Pera 77 10 eemEEEEEEN 5,13
Red de Energia del Pera 10 S5 mEmEEm 4,63
Banco de Comercio! 4 10 eemEEEEEEn 10,25
Copeinca® 75 4 mmumm 6,99
Marzo Alicorp® 450 10) seEEEEEEEN 3,88
Banco de Comercio? 4 10 emmEEEEEEN 10,25
Unacem ¢ 60 7 EEEEEEE 4,94
Unacem ¢ 60 10 eemEEEEEEE 5,16
Mipo© 350 10 eemEEEEEER 4,63
Banco Falabella¢ 75 7 mEEEEEE 5,22
Banco Falabella¢ 10 5 mmmmm 4,50
Abril TGP¢ 850 |5 EEmEEEEEEEEEEEE 1,25
Banco Continental © 500 5 mmmmEm 3,14
Consorcio Transmantaro © 450 1) eEEEEEEEEE 438

% Como indica Cazorla (2013), “Gran parte de este proceso de financiamiento no respondio a inversiones proyectadas,

sino a un aprovechamiento de la coyuntura para reducir el costo de fondeo. Esto es, las compaiiias utilizaron estos
fondos recaudados para prepagar deuda existente con el objetivo de incurrir en menores pagos de interés en el futuro.
Esta (relativamente) nueva alternativa de financiamiento internacional derivo en un escenario donde las empresas
corporativas (precisamente las compafiias que contaban con esa alternativa) demandaron menos fondos de mercados
alternativos, como la banca local y el mercado de capitales peruano”.
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Cuadro V.5 (conclusion)

Monto
Meses Merceli(jo ?:terrrrlliSiiér]lq | Nuevos Afios de plazo ( Rendimitegto )b
nacional * e internaciona eV Délares en porcentajes,
Banco Financiero ¢ 70 13 sEEEEEEEEEEEE 6,90
BCP¢ 350 10 unEEEEEEEE 4,35
Saga Falabella! 50 10 euEEEEEEER 5,00
%;lﬁggrcal de Lima y Callao 320 10 eemEEEEEEE 4,38
Ferreycorp © 300 7 EEEEEEE 5,00
Cofide 100 30 "NNNSEEEEEEEEEEEEEEEEE 535
EEEEEEEER
Corp. Lindley © 260 10 eemEEEEEEN 4,46
BCP¢ 170 14 unEEEEEEEEEEEE 4,97
Mayo Edyficar? 62 4 mmmm 5,28
Junio Banco Ripley ¢ 30 4 mmmm 5,81
BIF¢ 30 10 emmEEEEEEE VAC +4.09
Julio Mibanco ¢ 45 4 mmmm 6,59
Banco Financiero ¢ 25 15 EnEEEEEEEEEEEEE 8,50
Agosto Edifica? 12 3 mmm TV.+5
Edelnor¢ 50 7 EEEEEEE 6,75
Edelnor® 36 )5 UENINEEEEEEEEEEEEEEEEEE 728
[T
Mibanco ¢ 39 4 mmmm 6,97
Octubre Inka Energy ¢ 150 ¢ mEEEEEEER 8,38
BBVA Banco Continental ¢ 45 15 snEEEEEEEEEEEEE 6,53
Banco Ripley ¢ 17 4 mmmm 7,00
BIF¢ 10 10 eemEEEEEEN VAC +4.35
Scotiabank ¢ 39 5 mmmEm 6,19
Efectiva® 90 4 mmmm 10,47
Luz del Sur? 83 4 mmmm 5,81
Noviembre San Miguel Industrias PET 200 7 EEEEEEE 7,75
Andino Investment Holding ¢ 115 7 EuEEEEE 11,00
Edelnor¢ 50 7 EEmEEEER 6,50
Edelnor® 30 )5 UINEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE 738
[T}
Diciembre  Eten® 133 2] EEEEEEEEEEEEEEEEEEEEE 7,65
Luz del Sur? 84 S EEEEEEEEm 7,03

Fuente: Semana Economica, sobre la base de datos brindados por las empresas emisoras.

2 Datos hasta noviembre de 2013. Solo se incluyen los bonos corporativos y los bonos subordinados.
b La sigla VAC refiere al valor ajustado a la inflacion, y la sigla TV remite a la tasa variable.

¢ Mercado de emision internacional.

4 Mercado de emision nacional.

El afio 2014 se inicid con la emision de bonos del Fondo MIVIVIENDA, institucion del
Estado que obtuvo 500 millones de dolares a una tasa del 3,5%, destinados al otorgamiento de créditos
hipotecarios. Igual de relevante fue la emision de bonos por 850 millones de dolares realizada por
Transportadora de Gas del Pera, una empresa del sector de hidrocarburos encargada de transportar gas
natural y liquidos de gas natural del lote 88 (Camisea). Esta emision fue la mayor colocacion realizada
en 2013, y represent6 el 14,2% del agregado de colocaciones en el exterior. La tasa de colocacion fue
del 4,25% en un plazo a 15 afios.

En el primer trimestre de 2014, la inversion en bonos corporativos ha sido considerada la
alternativa mas rentable, y ha superado de lejos a los fondos mutuos y a los ahorros en bancos, financieras
y cajas de ahorro y crédito.
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Sin embargo, a pesar del éxito de las emisiones realizadas hasta la fecha, cabe hacer hincapié
en los altos costos de transaccion, debido a los cuales se reducen las posibilidades de que mas empresas
utilicen esta estrategia de financiamiento.

Cuadro V.6
Peru: costo de emisién de bonos corporativos en el mercado de capitales, 2013
(En dolares)
Escala 1 Escala 2 Escala 3 Escala 4
Supuestos Monto de la emision
5000 000 10 000 000 20000 000 40 000 000

Gastos para Estructuracion 50 000 50 000 50 000 50 000
efectuarla oferta 5 G yooates 25 000 25000 25 000 25 000
publica primaria

Auditoria externa 20 000 20 000 20 000 20 000

Contratacion de un representante 5000 5000 5000 5000

de obligacionistas

Contratacion de dos clasificadoras de riesgo 20 000 20 000 20 000 20 000

Otros gastos*® 3100 3100 3100 3100
Gastos para Inscripcion CONASEV 1286 1286 1286 1286
efectuar la Oferta  p 4 1icacien de la resolucion en EI Peruano 246 246 246 246
Publica Primaria

Inscripcion Bolsa de Valores de Lima: 1875 3750 7 500 18 750

0,0375%

Inscripcion Cavali 100 100 100 100

Gastos de publicacion, registrales 3015 3015 3015 3015

y de impresion®

Comision de colocacion: 0.15% 7500 15 000 30 000 75 000
Gasto anual de CONASEYV: 0,0035% mensual 2100 4200 8 400 21 000
mantenimiento Bolsa de Valores de Lima: 0,002% mensual 1200 2400 4800 12 000
de la emision

Cavali: 0,001% mensual (minimo 100 délares, 1200 1200 2400 3600

maximo 300 dolares)

Clasificadoras 36 000 36 000 36 000 36 000

Representante de obligacionistas: 0,035% anual 1750 3500 7000 17 500

Auditoria externa 20 000 20 000 20 000 20 000

Representante bursatil © 15 000 15 000 15 000 15 000
Costos totales Costo total de efectuar la emision 137 122 146 497 165 247 221497

En porcentajes de la emision 2,74% 1,46% 0,83% 0,44%

Gasto anual de mantenimiento de la emision 77 250 82 300 93 600 125 100

En porcentajes de la emision 1,55% 0,82% 0,47% 0,25%

Fuente: Banco Central de Reserva del Pera (BCRP), 2013.

* Gastos registrales, costo del certificado para el sistema MVNet, gastos de impresion del Prospecto Marco y gastos de
preparacion de informacion.

b Gastos de publicacion de la oferta publica primaria en EI Peruano y en uno de los diarios de mayor circulacion, gastos
de registro del Contrato de emision complementario, y gastos de impresion del Prospecto Marco complementario.

¢ Costo del personal asignado para el cumplimiento de los requerimientos de informacion.

Es importante considerar las alternativas de apertura del mercado de bonos, ya que actualmente,
de las 300 empresas del pais con mayores niveles de ingresos, 178 no participan del MC, ya sea porque
no han emitido deuda o porque no poseen un valor mobiliario inscrito en el Registro Piblico del Mercado
de Valores. En estas empresas se alcanzan niveles de ventas anuales superiores a los 100 millones de
ddlares, y, por lo tanto, su escala de operaciones, su nivel de patrimonio y su capacidad de generacion
de flujos de caja corresponden a niveles de apalancamiento superiores a los montos minimos requeridos
para realizar una emision eficiente en el MC.
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G. Las empresas analizadas

Con la finalidad de realizar una evaluacion profunda de las practicas de GC de las firmas emisoras
de valores mobiliarios, se ha analizado el desempefio de cuatro empresas peruanas pertenecientes a
diversos sectores del mercado, que han emitido deuda en el mercado internacional. Dichas empresas
son: la Corporacion Lindley S.A., del segmento industrial y de consumo masivo; Ferreycorp S.A.A., del
sector de servicios; la Corporacion Financiera de Desarrollo S.A. (COFIDE), del sector gubernamental,
y el Banco de Crédito del Peru S.A. (BCP), del sector financiero.

Estas empresas cumplen con la presentacion de informacion requerida por la SMV respecto
de la observancia de sus practicas de GC, que se detallan tanto en sus informes especializados sobre
la materia como en las respectivas memorias anuales de 2013, en que se hace referencia a aspectos
destacados del funcionamiento y de las politicas de la alta direccion de las empresas®.

Ademas, las calificadoras de riesgo constituyen una fuente de informacion valiosa, pues publican
los resultados de las evaluaciones que realizan para estudiar las practicas de gestion, direccion y control
de las empresas.

Es importante destacar que, de las cuatro empresas analizadas, dos de ellas, Ferreyros y
Credicorp”, se encuentran registradas en el IBGC de la BVL. En lo que respecta a COFIDE, también es
considerada por la BVL como una empresa que cumple con los estandares adecuados de GC, si bien no
integra el indice por factores de bursatilidad.

El mercado de valores peruano estd muy concentrado en un pequefio grupo de empresas
activas. Actualmente existen poco mas de 200 empresas peruanas con valores listados en bolsa que
potencialmente podrian emitir deuda en el MC. De acuerdo con informacién financiera del ejercicio
2012, el 10% de las empresas mas pequefias contaban con activos inferiores a 31 millones de doélares
y en conjunto concentraban el 0,13% del total de activos, mientras que el 10% de las empresas mas
grandes tenian activos que superaban en cada caso los 2.000 millones de ddlares, y en conjunto poseian
el 62,5% del total de activos.

En este escenario, debido a que se registra cierta homogeneidad en las practicas de GC de
las pocas empresas peruanas emisoras de deuda internacional, los criterios de seleccion se basaron
en el sector econdémico al que pertenece cada una de las firmas, a fin de que la seleccion fuese acorde
a las muestras consideradas en los demas paises integrantes del proyecto, asi como a la materia de
analisis, y a la cantidad y la calidad de la informacién publica que las empresas ponen a disposicion
del mercado.

1. Corporacion Lindley S.A.

a) Los antecedentes

El surgimiento de Lindley S.A. data de 1910, cuando se fund¢ la Fabrica de Aguas Gaseosas
La Santa Rosa de José¢ R. Lindley e Hijos S.A. Posteriormente se crearon sociedades vinculadas
econdmicamente en los segmentos inmobiliario, de fabricacion y comercializacion de jugos, néctares
y pulpas de fruta, y de distribucion y transporte de bebidas carbonatadas, jugos y néctares de fruta.
Finalmente se cred la Corporacion José R. Lindley S.A. (CJRL).

% Los informes especializados y las memorias anuales de cada una de las empresas consideradas pueden consultarse

tanto en el sitio institucional de la SMV [en linea] www.smv.gob.pe, como en el sitio institucional de la BVL [en
linea] www.bvl.com.pe.
El BCP es el principal activo del grupo Credicorp.
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En 1999, CJRL celebré acuerdos comerciales con The Coca-Cola Company y paséd a formar
parte del sistema mundial de la empresa Coca-Cola.

En una Junta de Accionistas del 19 de septiembre de 2005 de la CJRL se aprobo la fusion
de las sociedades ELSA, EPSA, SOCAP y SIJRL. Gracias a esta decision estratégica se produjeron
sinergias que se reflejan en més de 50 proyectos de ahorro y de mejoras operativas, con reducciones muy
significativas de la inversion.

b) El gobierno corporativo

El grupo econémico de CJRL esta conformado por las empresas Corporacion Lindley S.A. y
Embotelladora La Selva S.A.

En marzo de 2013 se aprobo la inclusion del cargo de vicepresidente del Directorio y la eleccion de
dos nuevos directores independientes, ampliandose asi en un tercio el nimero de miembros del Directorio.
En una sesion de noviembre del mismo afio, en la Junta General Extraordinaria de Accionistas se acordo
otorgar el cargo de presidente ejecutivo, nombrando a Johnny Lindley Suarez, actual gerente general.

CJRL es una empresa familiar y, por lo tanto, en su politica de gobernanza se consideran
variables especiales. A fin de separar el ambito familiar del empresarial se han instituido instancias
adecuadas, como una asamblea familiar y un consejo de familia. Ademads, las politicas familiares se
documentan en un protocolo, y se han establecido las vias de seguimiento y de control de las decisiones
que impactan en los familiares que participan de la actividad empresarial.

Tal como se sefiala en un informe previo elaborado por CAF, “El éxito de Lindley se explica no
solo por el esfuerzo empresarial, la debida planificacion, trabajo y pasion por la excelencia de su gente,
sino también por operar con buenas practicas de GC, que han sido interiorizadas en el tiempo por la alta
Direccion y difundidas a todos sus colaboradores” (CAF y BVL, 2014).

c) La colocacion de bonos corporativos en el mercado internacional

En noviembre de 2011 se logro el financiamiento del plan de inversiones de la firma, asi como
la reestructuracion del pasivo financiero a través de la exitosa emision y colocacion de bonos segun
lo establecido en la Regla 144A de la SEC de Nueva York por un total de 320 millones de dolares. La
operacion atrajo el interés de inversionistas de América Latina, los Estados Unidos, Europa y Asia.

En una Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada en abril de 2013 se aprobd una
operacion de financiamiento en el MC internacional por un monto de hasta 260 millones de ddlares.
Esta operacion de financiamiento internacional, que se realizd mediante la emision de bonos del tipo
144A/Reg. S a una tasa del 4,625% a 10 afios, fue estructurada por los bancos JP Morgan y Citibank. La
demanda de los inversionistas internacionales ante esta operacion fue mayor que la emision (se superd
9,4 veces el monto de la emision).

El proposito de la captacion de fondos por medio de la emision de bonos consistio en lograr la
proyeccion de CJRL y su consolidacion como una empresa de clase mundial, mediante la culminacioén
de las obras del almacén de producto terminado de la Planta Trujillo, totalmente automatizado, y
el inicio del proyecto de la megaplanta Pucusana, orientada a cubrir las necesidades futuras de la
demanda de Lima y de ciudades del centro del pais, cuya obra civil, asi como la instalacion de
maquinarias, estan en pleno proceso, con miras a su puesta en marcha a fines del ejercicio 2014. Este
proyecto de infraestructura sera complementado con el desarrollo del proyecto de megaalmacenes
ubicados en el norte, el centro y el sur de la ciudad de Lima, que se completaré en el ejercicio 2014.

Al haber realizado una emision de bonos internacionales registrada en la SEC, Lindley esta
sujeta al cumplimiento de las disposiciones de transparencia y buenas practicas que, en materia de GC,
se incluyen en la ley estadounidense conocida como Ley Sarbanes-Oxley.
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2. Banco de Crédito del Peru S.A.

a) Los antecedentes

El BCP, fundado en 1889 como el Banco Italiano, es la institucion lider del sistema
financiero peruano, y constituye el banco comercial mas antiguo del Peru y el principal activo del
grupo principal Credicorp.

Esta institucion lleva adelante los principales negocios bancarios del grupo y cuenta con una
serie de subsidiarias que ofrecen productos especificos. Las principales son la Financiera Edyficar y el
Banco de Crédito BCP de Bolivia (Estado Plurinacional de).

b) El gobierno corporativo

Credicorp constituye un grupo de empresas (holding), y es el principal accionista de las siguientes
firmas: Grupo Crédito, Atlantic Security Holding Corporation, El Pacifico Peruano Suiza, Credicorp
Capital Ltd. y CCR Inc. Fundada en Bermuda en 1995, el principal objetivo de la firma es dirigir en
forma coordinada el disefio y la ejecucion de los planes de negocios de sus subsidiarias con la finalidad
de desarrollar una banca y brindar servicios financieros universales en el Pery, y de diversificarse
selectivamente en la region. Credicorp realiza sus negocios exclusivamente a través de sus subsidiarias.

Diagrama V.3
Per: estructura de Credicorp, septiembre de 2013*
Credicorp
I I I I I
Grupo Crédito S.A. Atlantic Security CCR Inc. Credicorp El Pacifico
99,99% Holding Corporation 99,99% Capital Ltd. Peruano Suiza
100,00% 100,00% 62,10% b

Prima AFP S.A.  Banco de Crédito Atlantic Security BCP Chile Pacifico
99,99% del Peray Bank 99.99% Vida S.A.
| subsidiarias 100,00% ’ 86,00% 9
84,83% ¢
BCP Emisiones | | | |
Leierm . _ Atlantic Security BCP ColombiaSAS.  Pacifico S.A. -
SIS VEIEE NETER Int. Financial y subsidiarias EPS y subsidiarias
| P Services Inc 100,00% 99,99%
Grupo Crédito | et |
Inversiones S.A. : -~ | - -
100,00% lHoIdmg Pacgnc/:\o Atlantic Security Cretélcorp_fCapltal Crediseguros S.A.
TR ey o, oo
) ] ’ General Partner i
Credicorp 'Capltal | 100,00%
Pera A
84,96% ¢ Soluciones en |
Procesamiento
Pert S.A. (Pert) Atlantic Private
Edificar S.A.S. 99,99% Equity Investiment
100,00% Advisor
| 100,00%
ESIMSA
Inversiones 96,00% ©
2020 S.A.
99,97%

Fuente: BCP Capital Financial Services S.A/Credibolsa SAB, “Prospecto Marco Bonos Corporativos”, 4 de septiembre
de 2013 [en linea] http://www.smv.gob.pe/ConsultasP8/temp/BCP%20-%20Corporativos%2004.09.13%20[FIRMAS].pdf.
 Todos los valores presentados en el diagrama expresan el porcentaje de participacion del accionista mayoritario directo.
b La participacion del Grupo Crédito es del 36,35%.

¢ La participacion de Credicorp es del 12,73%.

4 La participacion de Credicorp es del 14,00%.

¢ La participacion de Soluciones en Procesamiento es del 2%, al igual que la de Inversiones 2020.

En consonancia con la evolucion de la economia del pais, las colocaciones de la firma expresadas
en dolares americanos se incrementaron un 7,5% en 2013, los ingresos netos por intereses crecieron
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un 13,7% ese afio, y las comisiones por servicios bancarios aumentaron un 4,6%. En estas cifras se
incorpora la distorsion ocasionada por la depreciacion de la moneda peruana a mediados de 2013.

Ese mismo afio, la empresa mantuvo un buen desempefio debido a dos causas principales:

i) El aumento del 13,7% del ingreso neto por intereses y dividendos con relacion al nivel
registrado en 2012, resultante de la expansion, expresada en saldos promedio diarios, del
11,9% del portafolio de banca mayorista y del 9,3% del de banca minorista. De este modo se
contrarresté el incremento de las provisiones (+20%) y de los gastos por intereses (+14,4%).

i1)  El crecimiento del 5,7% de los principales ingresos no financieros (excluidas las ganancias
por venta de valores y otros ingresos), en que se destaca la expansion del 4,6% de las
comisiones por servicios bancarios, y el aumento del 9,6% de las ganancias por operaciones
de cambio, atribuible a la mayor volatilidad cambiaria experimentada durante 2013.

En lo que respecta a la GC y la gestion, cabe destacar los siguientes logros:

* Se consolid6 el despliegue de la gestion corporativa del riesgo operativo, el riesgo de
mercado, la gestion de seguros y el riesgo de crédito de la banca mayorista.

* Se amplid el alcance de la funcién de validacion, al incorporarse la revision de las
herramientas de fijacion de precios (pricing) de la banca minorista.

*  Se cred el Comité de Modelos (comité técnico) en el marco de la gobernanza de modelos,
a fin de disponer de un proceso pautado para la ejecucion idonea del desarrollo, la
implementacion, la integracion a la gestion, el monitoreo y la validacion de los modelos de
riesgo de crédito.

Por otra parte, la Gerencia de Division Cumplimiento Corporativo tiene la responsabilidad de
asegurar que en el BCP se cumpla con las regulaciones locales e internacionales, y se mantengan los
mas altos estandares de ética, integridad y conducta profesional en las empresas de los paises en que la
firma tiene presencia. Para ello se cuenta con un equipo de 77 profesionales ubicados en el Pert, Panama
y los Estados Unidos.

En 2013 se implement6 el Programa de Cumplimiento Normativo, que ha permitido incorporar
mejores controles internos en los procesos de las empresas del grupo, a fin de cumplir en forma adecuada
con las exigencias regulatorias.

Este Programa también se ha orientado al cumplimiento de los requerimientos de regulaciones de
gran impacto local, como la Ley de Proteccion de Datos Personales (LPDP) y la Ley de Seguridad y Salud
en el Trabajo (LSST), y de alcance internacional, como la Ley de Practicas Corruptas en el Extranjero
(FCPA), la Ley de Cumplimiento Fiscal de Cuentas en el Extranjero (FATCA) y la Ley Dodd-Frank.

En el BCP se ha desarrollado un programa contra la corrupciéon y el soborno, acorde a los
requerimientos de la FCPA, las regulaciones locales y otras disposiciones como la Ley Bribery del Reino
Unido. En este Programa se incluye un sistema de denuncias, que constituye un canal de comunicacién
para que los colaboradores, proveedores, clientes, inversionistas y demas personas interesadas puedan
informar situaciones de fraude o dolo, malas practicas contables, o violaciones del codigo de ética y de
otras politicas conductuales.

Dicho sistema es monitoreado de manera centralizada para asegurar su alineamiento con
las mejores practicas de conducta ética, su transparencia y su adhesion a las disposiciones de la Ley
Sarbanes-Oxley.

c) La colocacion de bonos corporativos en el mercado internacional

En lo que respecta a las operaciones de fondeo estructural realizadas en 2013, destacan la
emision de bonos corporativos internacionales BCP 2013 por un total de 350 millones de doélares; la
reapertura del bono subordinado BCP 2027 por 170 millones de dolares, y el intercambio de bonos
BCP 2016 emitidos en 2011 por bonos BCP 2023 recientemente emitidos, en una operacion que agrego
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366,3 millones de dodlares nominales al bono BCP 2023, el cual alcanzé un monto total emitido de
716,3 millones de dolares. Gracias a estas operaciones fue posible ampliar la base de inversionistas
internacionales del BCP y alcanzar un calce eficiente del balance de monedas, asi como aprovechar la
coyuntura de tasas historicamente bajas del MC internacional.

Ademas, en marzo se realizo una operacion del tipo préstamo sindicado por 150 millones de
dodlares en el mercado asiatico. Dicha operacion, junto con otras medidas, permitié al BCP manejar
eficientemente el perfil de vencimientos de deuda a largo plazo y afrontar el crecimiento de la cartera
de colocaciones.

d) La calificacién de riesgo

Las empresas calificadoras de riesgo Apoyo & Asociados Internacionales y Equilibrium
Clasificadora de Riesgo decidieron otorgar a los bonos del BCP la calificacion AAA. Asimismo, las
calificadoras internacionales de riesgo Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings otorgaron a los
bonos del Banco calificaciones muy saludables: P-2, F-2 y A-2, respectivamente.

3. Ferreycorp S.AA.

a) Los antecedentes

En sus méas de 90 afios de existencia, Ferreycorp, fundada en 1922, ha experimentado una serie
de transformaciones con el objetivo de adecuarse a un entorno cambiante, asi como para atender las
necesidades de sus clientes en las mejores condiciones, seguir generando mas empleos y asegurar a sus
accionistas un atractivo retorno de la inversion.

Desde sus primeros afios, la firma se dedicé a la comercializacion de una serie de productos de
consumo, y en 1942 inici6 la representacion de Caterpillar en el Perti, vinculo que se ha fortalecido por
mas de 70 anos. Hoy la labor que realiza la empresa es reconocida por su principal representada, lider
mundial en maquinaria.

Desde la década de 1990, las actividades de las empresas de la corporacion se han concentrado
en la provision de bienes de capital y de servicios complementarios, que son utilizados por sus clientes en
actividades extractivas (mineria, petréleo y pesca), en actividades productivas (agricultura e industria),
y en actividades del sector terciario (construccion, energia, comercio y transporte).

Lareorganizacion societaria realizada en 2012 dio lugar a una estructura empresarial encabezada
por un grupo de empresas, Ferreycorp, matriz de un total de 15 subsidiarias, cada una de las cuales
desarrolla un foco de negocios particular y opera con cierta especializacion en el ambito de los bienes
de capital y los servicios relacionados.

Como parte de esta reorganizacion, en julio de 2012 se cre6 la subsidiaria Ferreyros S.A.,
que asumio las operaciones comerciales de la empresa antes denominada Ferreyros S.A.A., y se
concentrd exclusivamente en sus actividades de negocio, desligdndose del rol de empresa matriz que
desempefaba anteriormente.

El objetivo de la corporacion Ferreycorp es atender, a través de sus empresas subsidiarias,
las crecientes necesidades de sus clientes en los sectores mas dinamicos de la economia, mediante la
provision de bienes de capital de marcas lideres y de gran prestigio, asi como de una serie de servicios
que les permitan lograr una mayor eficiencia y productividad. Las empresas de Ferreycorp tienen por
objeto potenciar permanentemente la propuesta de valor realizada a sus clientes, mediante un portafolio
cada vez mas completo de productos y servicios, sustentado en el desarrollo de nuevos negocios
relacionados y con altas sinergias en la produccion de bienes de capital.

El conocimiento que Ferreyros adquiere de sus clientes y sus factores criticos de €xito son puestos
al servicio de otras subsidiarias con capacidad de atender algunas otras necesidades de los clientes,
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con el fin de facilitar sus labores relacionadas con los bienes de capital. Las empresas subsidiarias
complementan su cobertura y su despliegue logistico, entre otras capacidades, al lograr sinergias en
favor de los clientes de la corporacion. La estrategia de negocio de Ferreycorp, ademds de orientarse a
que los clientes alcancen la eficiencia, apunta a impulsar su propio dinamismo y crecimiento, tal como
ha sucedido en los ultimos 10 afios, en que sus ventas han aumentado mas del 700%.

Los negocios de la corporacion Ferreycorp se distribuyen en tres grandes divisiones (véase el
diagrama V.4).

Diagrama V.4
Peri: estructura de Ferreycorp

Ferreyros 2
99,99997% b
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99,9965% b
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Fuente: Ferreycorp.

* La participacion de Fargoline es del 0,000015%, al igual que la de Unimag.

® El valor expresa el porcentaje de participacion del accionista mayoritario directo.

¢ La participacion de Fargoline es del 0,00175%, al igual que la de Ferreyros.

4 La participacion de Ferreyros es del 1%.

¢ La participacion de Unimagq es del 0,0002%.

f La participacion de Unimagq es del 2%.

¢ La participacion de Orvisa es del 0,1%.

" La participacion de Orvisa es del 0,5%.

i La participacion de Unimagq es del 0,0016%.

i La participacion de Energy International Corporation es del 50%.

k La participacion de Unimagq es del 0,02%.

! La participacion de Unimagq es del 0,005%.

™ La participacion de Ferreycorp es del 1%.

" La participacion de Servitec es del 1%.

° La participacion de Compaiiia General de Equipos (que, a su vez, es propiedad de Ferreycorp en un 100%) es del 44,8%.
P La participacion de Compaiiia General de Equipos (que, a su vez, es propiedad de Ferreycorp en un 100%) es del 26,3%.
4 La participacion de Inti Inversiones Interamericanas Corp. es del 0,01%.
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Las empresas representantes de Caterpillar y de marcas asociadas en el Pera (Ferreyros,
Unimaq y Orvisa) generaron el 81% de las ventas consolidadas, mientras que aquellas dedicadas a la
comercializacion de Caterpillar y de marcas aliadas en el exterior (Gentrac en Guatemala, Cogesa en El
Salvador, Gentrac en Belice y Mercalsa en Nicaragua) representaron el 9% de las ventas. Finalmente,
las empresas que complementan la oferta de bienes y servicios para los diferentes sectores productivos
(Motored, Cresko, Mega Representaciones, Fiansa, Ferrenergy, Fargoline y Forbis) aportaron un 10%
a las ventas.

b) El gobierno corporativo

Ferreycorp es una empresa lider en GC y, probablemente, la més premiada en el Pera. Es
miembro del Circulo de Empresas de la Mesa Redonda Latinoamericana de la OCDE e integrante del
mencionado IBGC de la BVL. Ademas, en 2011 y 2012 ha sido reconocida con el premio internacional
a la gobernanza corporativa financiera (World Finance Corporate Governance Awards) y con Premios
Garrigues-Affinitas de Buen Gobierno Corporativo en América Latina. En el ambito local también ha
recibido diversos premios y reconocimientos’'.

Como parte de su labor de vigilancia y promocioén de buenas practicas de GC, la estructura
empresarial de Ferreycorp cuenta con un Comité de Desarrollo Organizacional y Gobernanza Corporativa,
encargado de apoyar a la gerencia en la adecuacion de la estructura organizacional de la sociedad a los
cambios, asi como en la evaluacion del desempefio, la capacitacion y la realizacion profesional del
personal ejecutivo de la empresa. En materia de GC, su funcion es velar por el cumplimiento de las
buenas practicas. Sus atribuciones son las siguientes:

* supervisar los programas de desarrollo organizacional, mediante la elaboracion de informes
sobre la estructura administrativa y los programas de recursos humanos;

e supervisar los programas de administracion de desempefio, la politica salarial y los
programas de capacitacion y desarrollo, entre otros;

* aprobar la contratacion de los ejecutivos principales y la escala salarial de los puestos
gerenciales y de ejecutivos, asi como monitorear la supervision que la Gerencia General
realiza de su desempefio;

« supervisar la efectividad de las practicas de GC de acuerdo con las cuales opera la firma, y
proponer o aprobar mejoras de dichas practicas;

« revisar la autoevaluacion de los 26 Principios de Buen Gobierno Corporativo presentados
en la memoria anual de la sociedad;

* supervisar la politica de informacion de hechos de importancia, y de informacion
privilegiada y reservada, e

* identificar las posibles fuentes de conflictos de interés entre la administracion, los directores
y los accionistas, asi como supervisar el seguimiento realizado por la gerencia respecto de
esta cuestion.

c) La colocacién de bonos corporativos en el mercado internacional

En 1962, con el fin de sustentar su crecimiento, los accionistas decidieron abrir su accionariado
e inscribir la firma en la BVL, y asi sentaron las bases para convertirla en una empresa de accionariado
difundido que hoy cuenta con mas de 3.000 accionistas.

7l Véase la seccion sobre reconocimientos incluida en la seccion sobre gobierno corporativo del sitio web institucional
de la empresa [en linea] http://www.ferreycorp.com.pe/gobierno-corporativo/reconocimientos/de-instituciones-locales.
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En 1994, la firma amplié su participacion en el MC a través de colocaciones de bonos
corporativos y de papeles comerciales. Se convirtioé en un participante destacado de dicho mercado, en
que actua con €xito y cuenta con demanda de inversionistas. A partir de 1995 en la empresa se llevaron
a cabo importantes inversiones para mejorar oficinas y talleres, asi como para entrenar al personal de
servicio a fin de poder atender los contratos de mantenimiento y de reparacion de las flotas de camiones
mineros que ingresan al pais para operar en la gran mineria a cielo abierto, que se despliega gracias
a las concesiones otorgadas luego de la privatizacion de las empresas mineras en los afios noventa.
Posteriormente se decidi6 incursionar en la venta de maquinaria para la mineria subterranea, luego de
la compra de Caterpillar.

En 1997, en respuesta al crecimiento experimentado, la firma realiz6 una exitosa colocacion
nacional e internacional de acciones, y de este modo increment6 su capital en 22 millones de délares.

El principal reto de la corporacion en materia de gestion financiera en 2013 fue completar su
primera emision de bonos corporativos en el mercado internacional por un monto de 300 millones de
dolares. Esta operacion, realizada en abril de 2013, constituy6 la primera emision de instrumentos de renta
fija de Ferreycorp en el mercado internacional, luego de 30 afios de participacion en el MC peruano.

Como parte de este proceso, se realizé una presentacion itinerante (road show) con inversionistas
en América Latina, los Estados Unidos y Europa. El monto recaudado mediante esta emision, con una
tasa anual del 4,875%, fue utilizado para reperfilar la deuda de un plazo promedio de tres afios con
amortizaciones a un solo pago de capital al vencimiento del bono (bullef), a siete afios. Esto permitio
a la corporacion liberar lineas de crédito a corto plazo y cubrir sus necesidades a medio plazo por los
proximos dos afios.

Los bonos recibieron la calificacion BB+ (perspectiva estable) de las agencias internacionales
Moody’s y Standard & Poor’s. La respuesta de los inversionistas, muy positiva, se reflej6é en una demanda
cinco veces superior al monto colocado, y en el respaldo de los inversionistas extranjeros y locales.

La operacion se realizé con la asesoria del Bank of America Merrill Lynch y del J.P. Morgan,
que participaron como joint book runners y joint lead managers, es decir, como bancos suscriptores y
responsables de la promocion de los valores emitidos, a los que se sumoé Credicorp Capital como joint
lead manager. También participd Credibolsa como agente de colocacion local en el Pert. Tanto la
emision como la colocacion de bonos se produjeron bajo la Regla 144A y la Regulacion S del Acta de
Seguridad de 1933 de los Estados Unidos.

Al establecerse que los bonos tendran una vigencia de siete afos a partir de la fecha de emision
se ha posibilitado que las empresas de la corporacion mejoren el vencimiento de sus deudas y las
condiciones de sus créditos, y se ha promovido la liberacion de lineas de crédito en los bancos a fin
de que las firmas puedan afrontar sus necesidades de flujo de caja para permitir el desarrollo de sus
actividades, principalmente, las importaciones de los bienes que distribuyen. Estos bonos representan
aproximadamente un 50% del total del financiamiento requerido. El 50% restante estd conformado
por lineas de crédito establecidas por medio de bancos locales y extranjeros, de Caterpillar Financial
Services y del MC local.

En abril de 2013, Ferreycorp emiti6 en el mercado internacional bonos por 300 millones de délares.

La ratio de endeudamiento total, que ascendio a 0,36 al 31 de diciembre de 2012, fue de 0,75 al
31 de diciembre de 2013.

4. Corporacion Financiera de Desarrollo S.A.
a) Los antecedentes

COFIDE, creada en marzo de 1971 por Decreto Ley num. 18807, se encuentra inscrita en la
Ficha nam. 1108 del Registro de Personas Juridicas de la Oficina Registral de Lima y Callao.
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Se cred originalmente como empresa publica dentro del sector de economia y finanzas.
Posteriormente, por Decreto Legislativo nim. 206 (Ley del Sistema de Fomento y Apoyo Financiero
al Desarrollo Empresarial), se transformé en una empresa estatal de derecho privado bajo la forma de
sociedad anonima, mediante escritura publica de transformacion, reduccion y capital pagado.

Mas adelante, mediante el Decreto Supremo num. 25694 de agosto de 1992, COFIDE fue creada
como banco de segundo piso con el encargo de realizar actividades de apoyo y de financiamiento a la
pequefia empresa y la microempresa urbana y rural.

Por su naturaleza de banco de segundo piso, COFIDE no puede captar directamente depdsitos
del publico, ni puede realizar ningun tipo de colocacion directa. Desde 1992 hasta la actualidad, el
numero de intermediarios financieros ha crecido de 28 a 61, incluidos bancos, financieras, empresas de
arrendamiento financiero, cajas municipales, cajas rurales, cooperativas y la Entidad para el Desarrollo
de la Pequefia y Microempresa.

Como banco de segundo piso, la institucion ha agilizado y diversificado sus actividades de
financiamiento y se ha convertido en una de las promotoras del crecimiento econéomico del pais. En
COFIDE se desarrollan programas que financian actividad privada en todas sus etapas y en todos los
sectores productivos, que abarcan lineas de apoyo a la inversion, lineas de capital de trabajo, lineas
de crédito especiales para comercio exterior, programas hipotecarios, programas de capacitacion y
desarrollo tecnoldgico, y un apoyo intenso a las PYME.

b) El gobierno corporativo

De acuerdo con lo establecido en la ley™, las empresas del Estado como COFIDE” se guian
por los principios de buen GC aprobados por el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad
Empresarial del Estado (FONAFE), y despliegan su actividad con base en el respeto a los criterios,
las prohibiciones y los deberes éticos exigidos por la conducta de sus trabajadores. En atencion a esta
norma, el Directorio tiene el compromiso de monitorear y dar seguimiento a los indicadores de gestion
y de desempefio vinculados con los objetivos de la institucion.

Al contar con un Cédigo de Buen Gobierno Corporativo aprobado en sesion de directorio,
COFIDE solicita evaluaciones externas para medir el desempefio e identificar las areas a mejorar para
lograr el nivel 6ptimo de direccion y de inversion responsable. Una muestra del compromiso de la firma
respecto de la GC ha sido el reconocimiento otorgado por la BVL por haber superado el puntaje minimo
del IBGC.

c) La colocacion de bonos corporativos en el mercado internacional

COFIDE desempefia un papel importante en el mercado de dinero y participa activamente en
el mercado de capitales peruano, en que administra sus propios recursos y los de terceros, encargados a
través de fideicomisos y comisiones de confianza.

En diciembre de 2013, la firma administraba un portafolio de inversion propio de 270,1 millones
de ddlares, dividido en cartera de inversion y de negociacion. Dicho portafolio esté distribuido en diversos
tipos de instrumentos de deuda, colocados a diferentes plazos, tanto en moneda nacional (442,6 millones
de nuevos soles) como en moneda extranjera (112,4 millones de délares), denominada en dolares y
en euros.

2 Decreto Supremo nim. 176-2010-EF, que aprueba el Reglamento del Decreto Legislativo nim. 1031.

En 1997, COFIDE pasa a ser una empresa de economia mixta, a consecuencia de la incorporacion de CAF como
socio accionista. Sin embargo, la regulacion y la supervision de FONAFE se mantienen vigentes.
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Con objeto de financiar proyectos de infraestructura y de inversion productiva, COFIDE participd,
en 2013, en el financiamiento de los proyectos Planta de Reserva Fria de Generacion de Eten (bonos
estructurados) y Los Portales (bonos titulizados). El portafolio de COFIDE se compone principalmente
de bonos estructurados (62,9%) y de bonos corporativos (14,6%), denominados en nuevos soles y en
doélares. Ademas, cuenta con bonos de arrendamiento financiero, bonos titulizados, bonos subordinados,
certificados de participacion, fondos de inversion y acciones (participacion en Bladex).

Grifico V.2
Peru: estructura del portafolio de la Corporacién Financiera de Desarrollo, 2013
(En porcentajes)

A. Portafolio en moneda extranjera
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Fuente: Elaboracion propia.

En mayo de 1999, la Junta General de Accionistas de la Corporacion aprob6 el Primer Programa
de Instrumentos Representativos de Deuda por un monto maximo emitido de hasta 700 millones de
nuevos soles (250 millones de ddlares), con la opinién favorable de la Superintendencia de Banca,
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Seguros y AFP (SBS) y la aprobacion del tramite anticipado, habiendo sido registrado el Prospecto
Marco e inscrito el Primer Programa en el Registro Publico del Mercado de Valores de la Comision
Nacional Supervisora de Empresas y Valores (CONASEV) (Resolucién Gerencia General CONASEV
nam. 091-99-EF/94.11).

En el marco del Primer Programa, vigente hasta julio de 2003, COFIDE emiti6 bonos por un
total de 150,2 millones de dolares. Del total emitido, 100,18 millones de dolares (280,5 millones de
nuevos soles) correspondieron a emisiones en nuevos soles a valor adquisitivo constante (VAC), en
plazos de 5, 6, 8 y 10 afios, por lo que el capital de los bonos fue reajustado en funcion al VAC. Los
restantes 50 millones de dolares (140 millones de nuevos soles) correspondieron a emisiones a tasa
fija a 2 afos. El 31 de diciembre de 2011 todas las obligaciones relativas al Primer Programa fueron
canceladas. Los fondos obtenidos mediante la emision de valores del Primer Programa se destinaron a
operaciones de intermediacion financiera de la Corporacion.

En mayo de 2004, la Junta General de Accionistas de COFIDE aprobé el Segundo Programa de
Instrumentos Representativos de Deuda, por un monto total emitido de hasta 150 millones de dolares o
su equivalente en moneda nacional u otra moneda extranjera. Igual que en el caso del Primer Programa,
luego de obtenerse la opinion favorable de la SBS, mediante Resolucion de Gerencia General nam. 094-
2005-EF/94.11 se aprob¢ el tramite anticipado, se registrd el Primer Prospecto Marco y se inscribi6 el
Segundo Programa en el Registro Publico del Mercado de Valores de la CONASEV.

En el marco del Segundo Programa se efectuaron colocaciones de bonos corporativos por
126,4 millones de dolares a tasa fija, a plazos que se extendieron desde 25 meses hasta 10 afios, quedando
pendientes de redencion, al 31 de diciembre de 2013, un total de 9,1 millones de dolares.

El 11 de abril de 2008, la Junta General de Accionistas de COFIDE aprobo el Tercer Programa
de Instrumentos Representativos de Deuda, por un total emitido de hasta 200 millones de ddlares o su
equivalente en moneda nacional o en cualquier otra moneda extranjera. De igual manera que en el caso
de los programas anteriores, luego de obtenerse la opinion favorable de la SBS, mediante Resolucion
Directoral de Emisores CONASEV niim. 094-2009-EF/94.06.3, se aprobd el tramite anticipado, se
registrd el Primer Prospecto Marco y se inscribi6 el Tercer Programa en el Registro Publico del Mercado
de Valores de la CONASEV.

En el marco de este Tercer Programa se efectuaron colocaciones por un monto que ascendi6 a
184 millones de dolares al cierre de 2013, de modo tal que las emisiones alcanzaron el maximo aprobado
por la Junta General de Accionistas de COFIDE, instancia autorizada por ley y estatutos para este fin.

En septiembre de 2012, la Junta General de Accionistas de COFIDE aprob¢ el Cuarto Programa
de Instrumentos Representativos de Deuda por un monto de hasta 400 millones de ddlares o su
equivalente en moneda nacional o en cualquier otra moneda extranjera. Al igual que en el caso de los
programas anteriores, una vez obtenida la opinion favorable de la SBS, mediante Resolucion Directoral
de Emisores num. 029-2013-SMV/11.1 se aprobo el tramite anticipado, se registr6 el Primer Prospecto
Marco y se inscribio el Cuarto Programa en el Registro Publico del Mercado de Valores de la SMV™,
En el marco del Programa se efectuaron colocaciones que ascendieron a un total de 35,72 millones de
dolares al cierre de 2013.

Los recursos obtenidos por medio de las emisiones correspondientes a los programas segundo,
tercero y cuarto se destinaron principalmente a los siguientes fines: i) financiar nuevas operaciones
de intermediacion propias del negocio de COFIDE a través del Sistema Financiero Nacional; ii) en
menor medida, cancelar obligaciones vigentes con la finalidad de aumentar la eficiencia en el manejo

™ Anteriormente, la entidad supervisora del mercado de valores era la CONASEV. En julio de 2011, esta entidad paso6
a denominarse Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), al mismo tiempo que se ampliaron sus facultades
para el cumplimiento de sus funciones.
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de los pasivos de la Corporacion, y iii) optimizar el resultado financiero mediante el financiamiento de
inversiones negociables en el MC.

Asi, el saldo total de valores en circulacion a fines de 2013 alcanzo 228,75 millones de dolares.
De estos, 9,07 millones de dolares correspondieron a los valores emitidos en el marco del Segundo
Programa; 184 millones de ddlares se emitieron en el marco del Tercer Programa, y 35,72 millones de
ddlares, en el marco del Cuarto Programa de Instrumentos Representativos de Deuda de COFIDE.

Los bonos emitidos mediante el Segundo, el Tercero y el Cuarto Programa fueron garantizados
en forma genérica por el patrimonio de COFIDE, e inscritos en el registro a cargo de CAVALI ICLV
S.A.”, y en Rueda de Bolsa de la BVL, como bonos nominativos, representados por anotaciones en
cuenta y libremente negociables.

Ademas, COFIDE obtuvo dos préstamos bilaterales por un total de 100 millones de ddlares
cada uno, de The Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ, Ltd., y del HSBC Bank de los Estados Unidos.
Ambos bancos estructuraron un préstamo sindicado en favor de COFIDE con la participacion de
22 bancos de todo el mundo por un monto de 200 millones de dolares. De este modo, a fines
de diciembre de 2013 el saldo total adeudado a bancos, sumado a los depdsitos y los valores en
circulacion, alcanzé 1.925,9 millones de ddlares, un monto superior al correspondiente al del cierre de
2012, que fue de 298,2 millones de dolares, producto de mayores adeudos a corto plazo (106 millones
de dolares), medio plazo (177,7 millones de doélares) y emisiones en el mercado local e internacional
(14,6 millones de dolares).

d) La calificaciéon de riesgo

En agosto de 2013, la agencia calificadora de riesgo Standard & Poor’s elevo la calificacion de
deuda a largo plazo de la Corporacion denominada en moneda local (BBB+), asi como la correspondiente
a la deuda en moneda extranjera (BBB+). Igualmente, en octubre de 2013 la calificadora de riesgo Fitch
Ratings elevo la calificacion de deuda a largo plazo en moneda extranjera (BBB+) y en moneda local
(A-) de COFIDE. Ademas, la calificadora de riesgo Moody’s comenzo a calificar los instrumentos de
COFIDE, y le asigno una calificacion inicial de Baa3.

Las empresas Equilibrium Clasificadora de Riesgo y Apoyo & Asociados Internacionales
ratificaron las calificaciones institucionales de COFIDE A+ y A, respectivamente. Estas evaluaciones
demuestran la gran fortaleza financiera de la Corporacion. Asimismo, los instrumentos de deuda emitidos
por COFIDE han mantenido la categoria AAA.

Asi, en el perfil financiero de COFIDE se reflejan la buena calidad de sus activos y su fuerte
capitalizacion. Se reafirma de este modo el rol fundamental de la firma como banco de desarrollo que
contribuye al fortalecimiento y la implementacion de las politicas publicas del Gobierno del Per.

H. Los indicadores de cumplimiento de las practicas de gobernanza
corporativa en la emision de bonos internacionales

En el cuadro V.7 se presentan los indicadores de cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo
en la emision de bonos internacionales, correspondientes a las empresas analizadas.

> Las siglas corresponden a su razon social ampliada: CAVALI Institucion de Compensacion y Liquidacion de Valores
Sociedad Andnima. Esta institucion ha sido absorbida por la Bolsa de Valores de Lima.
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1. Comentarios sobre los resultados del indice

Se observa que en las cuatro empresas analizadas se ha cumplido con la presentaciéon del documento
de autoevaluacion sobre la observancia de los Principios de Buen Gobierno para las Sociedades
Peruanas. Todas las firmas han detallado la informacion relativa a los requerimientos indicados en dicho
documento, que se centra en la buena direccion de las compafiias, mas que en la practica financiera o,
especificamente, en la politica de endeudamiento.

Como puede apreciarse, en todos los casos se evidencia el rol activo del CA, que esta encargado
de autorizar la emision de bonos corporativos por instruccion expresa de la junta general de accionistas.
Esta a su vez determina el limite de libertad de que dispone el CA.

Ademas, en todos los casos se cumplen las exigencias del regulador para la emision de bonos,
incluidas en el prospecto de emision de deuda.

El uso del dinero que las empresas obtienen mediante la emision de bonos se destina mayormente
a la actividad principal de la compania. En el caso de Ferreycorp, los recursos se emplean para
adquirir mercaderia, sobre todo maquinaria pesada para las industrias extractiva, de la construccion y
de infraestructura. La Corporacion Lindley ha desarrollado en los ultimos afios un ambicioso plan de
construccion de megaplantas de produccion y de embotellamiento de bebidas. Asi, las emisiones anteriores
se enfocaron en el financiamiento de la planta construida en Trujillo (al norte del Pertt), mientras que la
nueva emision se destiné al desarrollo de su planta de Arequipa (al sur del pais).

Las instituciones financieras, COFIDE y el Banco de Crédito del Peru, emiten con la finalidad
de impulsar el otorgamiento de crédito a sus respectivas carteras.

El rol de las agencias calificadoras de riesgo es importante, en la medida en que estas firmas,
mediante sus calificaciones crediticias, brindan confianza al inversionista interesado en adquirir bonos.
Las cuatro empresas informan publicamente sus calificaciones financieras, correspondientes a emisiones
tanto anteriores como actuales.

Si bien la formacion de los CA de las firmas estudiadas es variada en cuanto al nimero de
consejeros, en tres de las cuatro empresas se comprueba que hay un niimero adecuado de consejeros
independientes. En el caso de COFIDE, cuatro de los cinco consejeros tienen un vinculo laboral con el
Estado, por lo que se los identifica como consejeros dependientes, a pesar de que esto no puede ocurrir
ya que los propietarios de la institucion son el Estado y CAF (1%).

Ademés, se observa que en los CA de las firmas analizadas se prioriza el perfil del director
financiero. En las cuatro instituciones consideradas, en los perfiles de los consejeros se evidencia un
sesgo hacia los profesionales con conocimientos solidos de finanzas e inversiones, si bien esto no
significa que se haya descuidado el conocimiento que dichos consejeros poseen del negocio en que
participan. El caso més relevante es el de la Corporacion Lindley, que inclusive anuncia la experiencia
en el segmento industrial y, especificamente, en el de bebidas no alcoholicas, como parte de la politica
de seleccion de sus consejeros.

Tanto los consejeros internos como los externos son elegidos por la junta general de accionistas.
Se observa que alin no se han establecido politicas de eleccion de directores independientes o externos
por medio de un comité de seleccion especifico.

También se comprueba que los comités de auditoria no siempre forman parte del CA. En casos
como el del Banco de Crédito del Pert o el de la Corporacion Lindley, estos consejos son organismos
independientes del CA, pero informan constantemente a este 6rgano, de modo que constituyen una
fuente muy valiosa de informacion para la toma de decisiones de tipo estratégico.
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No hay evidencia sobre la existencia de comités de inversiones, de financiamiento y de riesgos
en los casos analizados, cuyas evaluaciones son importantes para la toma de decisiones del CA en los
procesos de emision de deuda.

A los indicadores de Ferreycorp y de la Corporacion Lindley les corresponde un puntaje menor
debido a la falta de informacion especifica sobre cuestiones como, por ejemplo, la existencia o ausencia
de comités, pero dichos puntajes no necesariamente reflejan un nivel inferior de cumplimiento.

Por ultimo, cabe sefialar que la solidez del esquema regulatorio peruano, tanto en lo que respecta
a la normativa societaria, como en lo relativo a la regulacion del mercado de valores, ha influido en el
alto nivel de cumplimiento observado en las cuatro empresas analizadas.

l. Conclusiones

A consecuencia de la crisis financiera internacional de 2008, los grandes inversionistas migraron hacia
los mercados emergentes, entre ellos, el Pert, un pais caracterizado por una macroeconomia equilibrada
durante los ultimos 15 afios, que ha aprovechado las oportunidades internacionales, como la firma de
diversos tratados de libre comercio; la consolidaciéon de Europa y de Asia como socios comerciales
(materia prima); los vaivenes de la economia norteamericana, y la creciente demanda interna.

Las empresas peruanas mas representativas han respondido responsablemente a las exigencias
del mercado, producto de una actividad empresarial prudente, que incluye la adopcion de politicas de
inversion responsables y de buenas practicas de GC. Gracias a estos factores ha sido posible atraer la
atencion del mercado financiero mundial.

A su vez, ademas de ser receptivas, las empresas peruanas estan mas activas internacionalmente.
No solo colocan acciones en las principales bolsas de valores del mundo, sino que también adquieren
la propiedad integral o parcial de empresas en plazas latinoamericanas, y emiten deuda en mercados
internacionales exitosamente.

Respecto de las empresas analizadas, estas pertenecen a diferentes sectores de la economia
nacional, tienen rangos distintos de facturacion y las caracteristicas de su titularidad son diversas, pues
en la muestra se incluyeron compaiiias familiares, empresas estatales y grupos de empresas. Todas
ellas estan alineadas con las practicas de buen gobierno corporativo establecidas por la SMV, presentan
reportes anuales y publican una autoevaluacion saludable, y cada afio dan muestras de un mayor
cumplimiento en lo que respecta a sus practicas de buen gobierno, la transparencia frente al mercado y
la proteccion de los accionistas.

En relacion con las emisiones de bonos internacionales, gracias a la favorable calificacion de
riesgo obtenida por las empresas emisoras se cuenta con una demanda muy atractiva, que regularmente
supera la cantidad de bonos ofertados.

De acuerdo con datos del Banco Central de Reserva del Pert (BCR), el acceso al financiamiento
en los mercados de capitales del exterior se ha visto facilitado por la obtencion del grado de inversion
y por el reciente desempefio macroeconémico favorable. Esto permite a las corporaciones emitir en
el exterior con notable éxito, y acceder a financiamiento por montos muy superiores a los que se
obtendrian por una emision similar en el mercado local, producto de la diversidad de inversionistas.
Dicha diversidad de inversionistas no estd presente en las emisiones locales, en que la demanda se
concentra en cuatro administradoras de fondos de pensiones y cinco sociedades administradoras de
fondos mutuos. Ademas, el primer grupo de inversionistas institucionales tiene restricciones para
adquirir estos instrumentos.

149



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Perd...

En consecuencia, las primeras emisiones del naciente MAV, una gran iniciativa, se han
caracterizado por el logro de resultados positivos, en la medida en que contaron con demandas que
superaron los valores emitidos en este atin poco conocido mercado (las demandas fueron de 2,8 a
1,2 veces mayores que las emisiones).

Finalmente, cabe notar que, a pesar del énfasis en la transparencia, atin existen debilidades en el
mercado peruano, que se evidencian al analizar en detalle las evaluaciones relativas a las areas de riesgo
y de auditoria, asi como las estructuras con que cuentan los emisores en estas areas. Asi, son pocas las
empresas en que se han creado comités adecuados de riesgos, de auditoria y de finanzas corporativas,
asi como equipos independientes.
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VI. Reflexiones finales

El desarrollo de los mercados de capitales (MC) en las ultimas décadas ha representado, para las
empresas, la apertura de posibilidades de financiacion alternativas al préstamo tradicional de los bancos.
Entre ellas, las emisiones de acciones y de titulos de deuda se han convertido en alternativas atractivas
para el financiamiento de proyectos a largo plazo, tal como indican las cifras del Bank for International
Settlements (BIS).

Asimismo, debido a algunos factores particulares de las economias de la region aun se ve limitado
el crecimiento de los respectivos MC, como es el caso de la estructura patrimonial. Con excepcion
de la creciente importancia de los fondos institucionales (los fondos de pensiones, en particular), no
se ha comprobado ninglin cambio relevante en la estructura patrimonial de las empresas, no obstante
las reformas de los MC y los avances de los marcos normativos. Las 22 empresas de 5 paises de la
region contempladas en este proyecto, con excepcion de las empresas estatales, presentan una estructura
concentrada y familiar.

Respecto de los mercados latinoamericanos y caribefios de deuda corporativa, con excepcion
del Brasil y de México, la gran mayoria de los paises aun cuentan con pocos emisores, una baja liquidez
del mercado secundario y altos costos de transaccion, entre otras limitaciones.

En 2013, en México se registré el mayor acervo de deuda internacional corporativa, seguido
por el Brasil. La participacion conjunta de los dos paises ha sido equivalente al 66% de la participacion
de la region en el periodo comprendido de 2011 a 2013. En relacion con los mercados internos, esta
proporcion alcanz6 el 88% en ese mismo periodo.

Si la deuda corporativa se ajusta por el tamafio del PIB, se observa que Chile presentd la
mayor proporcion de deuda corporativa. Con base en este criterio, el acervo de la deuda corporativa
internacional de Chile fue equivalente al 10,3% del PIB en 2012. En México, el segundo pais con mayor
proporcion de deuda corporativa respecto del PIB, el indice fue del 7,5%. En el Pert y en Venezuela
(Republica Bolivariana de), el indice ascendio al 6,1%; en el Brasil, al 4,4%; en Colombia, al 3,3%, y
en la Argentina, al 1,6%.

En cuanto al analisis de los aspectos relacionados con la emision de deuda corporativa, sin duda
lainclusion, en la etapa actual del proyecto, de agentes clave como la banca de inversion, las calificadoras
de riesgo y los inversionistas institucionales permitido completar el analisis iniciado en 2012 sobre el
papel de la gobernanza corporativa (GC) en el desarrollo de los MC (en particular, en los de emision
de deuda), y se fortalecio el enfoque planteado a lo largo del analisis de los casos. La importancia que
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cada uno de estos actores ha adquirido en los distintos niveles de decision relacionados con la emision
de deuda es creciente. Por ejemplo, cada vez son mas los directores independientes elegidos por las
juntas de accionistas con el respaldo de los inversionistas institucionales. En consecuencia, se crea
un ambiente de control mas efectivo en el seno de los consejos de administracion (CA) de las firmas,
instancia que, ademads, tiene una alta trascendencia para decidir, entre otros topicos, las politicas de
endeudamiento de la empresa.

Segun el andlisis realizado por Avendafio y Nieto-Parra en el capitulo tercero de este
documento, en América Latina se realiza aproximadamente la mitad del nimero de emisiones, que
representan cerca del 40% del monto total emitido. Del analisis se concluye que aun existe un acceso
limitado a la informacion propia de las empresas, por lo que algunos indicadores deben ser calculados
con base en datos macro. El margen (spread) corporativo de las emisiones se deriva de las variables
macroeconomicas (incluida la calificacion del riesgo soberano), mientras que las variables de la
compaiiia son mas relevantes para explicar la comision de colocacién, dado que estas comisiones son
una funcidn decreciente de la reputacion de los bancos colocadores de bonos y de la percepcion de las
agencias calificadoras con respecto a la empresa emisora. Este resultado sugiere que los inversionistas
institucionales (que determinan el precio o margen primario de los titulos emitidos) prestan menos
atencion a la sostenibilidad financiera de los emisores que los bancos de inversion (que determinan la
comision de colocacion).

En los afos recientes, ademas del creciente dinamismo del MC, se han verificado casos de
falta de transparencia, asimetrias de la informacion y conflictos de interés en las empresas. Por ello,
en este proyecto se insiste en la necesidad de mejorar el desempefio de la GC, un requisito clave para
el crecimiento de los MC. Ademas de contribuir al sano desarrollo de los negocios, la GC es una
herramienta util y eficiente para la supervision y el cumplimiento de la ley (enforcement). Cabe sefialar
que mediante el indice propuesto en este proyecto, en ningiin momento se pretende medir la totalidad de
la gobernanza empresarial. Sin embargo, el objetivo en que se basa la construccion del indice es generar
un primer acercamiento a la calidad real de la GC de los actores que participan en los mercados de deuda
internacional corporativa.

Las actuaciones del consejo de administracion y de los comités, la independencia de los
consejeros y el sistema de control interno son factores determinantes en la evaluacion de los riesgos
asumidos por la empresa y, por lo tanto, en la estimacion de sus costos de financiamiento. En este marco,
en la segunda fase de aplicacion del enfoque metodoldgico considerado en este proyecto se asignaron
pesos especificos a cada categoria que compone el indicador, con el fin de lograr la matriz de valores de
referencia (benchmarks) del indicador de GC y de emision deuda.

El indicador disefado fue aplicado a 22 empresas emisoras de deuda (tanto privadas como de
propiedad del Estado), pertenecientes a los sectores financiero, manufacturero e industrial, de servicios
y gubernamental, de 5 paises de la region: Brasil, Chile, Colombia, México y Pera. Los resultados
obtenidos permiten identificar algunas deficiencias de la gobernanza en las emisiones de deuda de
algunas empresas, pero también importantes avances en cuanto a las mejoras implementadas en los
marcos regulatorios. Los temas cubiertos por el indicador son los siguientes: la conformacion de los
CA; el nimero de consejeros externos e independientes; la creacion de comités ad hoc responsables
de las decisiones de financiacion y de las inversiones, asi como del control interno y la auditoria, y la
identificacion y el control de los riesgos asociados a los negocios.

Algunas deficiencias identificadas durante el andlisis en el desempefio de las firmas en materia
de gobernanza y de emision de deuda se concentraron en los comités corporativos propuestos en el
indicador. Se observo que es limitado el nimero de empresas que cuentan con comités de auditoria y
de riesgos. Salvo algunas de las empresas de propiedad del Estado, practicamente ninguna firma cuenta
con los comités de inversiones y de financiamiento corporativo. Mds aun, se constatd que, tanto en Chile
como en el Peru, los distintos comités cumplen parcialmente con sus funciones, lo que puede atribuirse
al hecho de que cada empresa tiene su propia estructura y su particular organizacion de gobernanza. Los

154



CEPAL La gobernanza corporativa y la emision de deuda corporativa en Chile y el Peru...

valores medios del indicador por categoria, correspondientes a las 22 empresas incluidas en la muestra,
se presentaron antes en el capitulo II (véase el cuadro I1.10).

Como puede observarse en dicho cuadro, la categoria mejor calificada fue la relativa al papel
del CA, a la que correspondidé un promedio de 1,65, que indica que las empresas alcanzaron un 80% del
valor de referencia de la categoria (2,075). En el caso de la categoria referida a la estructura del CA, las
empresas alcanzaron un 68% del valor de referencia, en lo que respecta al comité de auditoria el valor
fue del 61% vy, finalmente, en la categoria referida al papel y la seleccion de los consejeros internos y
externos el porcentaje alcanzado fue del 48%.

Por otro lado, los resultados menos satisfactorios correspondieron a las categorias relativas
al comité de riesgos (40%), el comité de inversiones en activos financieros (37%), el comité de
financiamiento corporativo (32%) y el papel del presidente del CA (31%).

Estos resultados sefialan los cuatro puntos que deberian constituirse en prioridades para mejorar
el desempefio de la GC en la emision de bonos corporativos, incluso en los paises que presentan una
mejor situacion relativa, como Chile, México y el Pert.

Por tultimo, cabe destacar que, si bien el tamafio reducido de la muestra (22 empresas) no permite
reflejar el desempefio general de la GC en los 5 paises estudiados, los resultados pueden constituir, de
todos modos, indicadores de posibles deficiencias, que deben ser superadas para mejorar el desempefio de
las empresas en el proceso de emision de deuda. La evolucion de dicho desempefio se evidenciara en la
medida en que se difunda la consideracion de las categorias que componen el indicador, y cuanto mayor
sea el nimero de empresas que implementen autoevaluaciones con base en dicho indicador como referente.

El rol de los actores involucrados es clave. Para los reguladores, el indicador puede constituir
un buen referente en la evaluacion del desempefio de la empresa en el proceso de emision de deuda. Las
agencias calificadoras de riesgo pueden considerarlo como una herramienta para mitigar los riesgos de
agencia, en cuanto este permite el monitoreo de las acciones y las decisiones del directorio, asi como
un instrumento para mejorar la ponderacion de la GC en la evaluacion de riesgo de las emisiones.
Ademas, el uso del indicador puede contribuir al mejoramiento de la divulgacion de informacion sobre
la empresa, la estructura de propiedad y el rol creciente de los inversionistas institucionales en los
directorios. Por ultimo cabe sefialar que una mejor calificacion crediticia, junto con la reputacion de
la banca de inversion, sin duda redundara en la determinacion de comisiones de colocacién mas bajas.
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Esta publicacion es resultado de un esfuerzo conjunto de CAF-
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Desarrollo (BID) y la Comision Economica para América Latina
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gobernanza corporativa y la emision de titulos de deuda se enmarca en
los potenciales contflictos de interés que se derivan de las relaciones entre
acclonistas, ejecutivos y tenedores de bonos, asi como de la relevancia
del papel de las agencias de calificacion de riesgo, la banca de inversion

y los inversionistas institucionales en el proceso de emision de deuda.

Las conclusiones de la publicacion apuntan a la necesidad de mejorar la
gobernanza empresarial, mediante un manejo prudente del riesgo y de
su medicion y control en los proyectos de inversion que se traduzcan en
emisiones de titulos de deuda, de modo que estas puedan ser realizadas
de manera eficiente y contribuyan al desarrollo del mercado de capitales
de América Latina. Una gobernanza responsable es fundamental para
la estabilidad financiera, para la atraccion de inversion productiva y el
acceso al financiamiento y, en definitiva, para asegurar un crecimiento
econdmico sostenible.
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