El engranaje de los mercados de capitales latinoamericanos*
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1. Introduccion

Si el progreso se mide en términos de popularidad, entonces los mercados de capitales de
América Latina estan en pleno auge. La prensa financiera se ve inundada con articulos
sobre el crecimiento de los mercados locales de la region. En ellos se afirma que la
capitalizacion de los mercados de bonos locales en los siete mayores paises se duplicé con
creces entre 1995 y 2005, creciendo en mas de un 60% en la segunda mitad de este
periodo (véase el Gréafico 1). Durante ese mismo periodo, la capitalizacion del mercado
bursatil crecié un 52% y el valor negociado medio para el conjunto de paises lo hizo un 86%.
Ademas, la participacidén extranjera en estos mercados esta en plena expansion (véase el
Gréfico 2).

Gréfico 1

Capitalizacion del mercado de deuda por regiones®
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Los paises avanzados incluyen Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Israel, Italia, Japén, Noruega, Nueva Zelandia, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido,
Suecia y Suiza; Asia oriental incluye China, Corea, Filipinas, Hong Kong RAE, Indonesia, Malasia, Singapur y Tailandia;
América Latina incluye Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

1 En porcentaje del PIB.

Fuentes: Banco Mundial (2007): Indicadores de Desarrollo Mundial.

Los autores estan asociados al Banco de Tailandia y la Universidad de California, Berkeley, respectivamente.
Este articulo se elabord con motivo de la reunién conjunta del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y el
Banco de la Reserva Federal de Atlanta «Nuevas tendencias de financiacion en América Latina: la tortuosa
senda hacia la estabilidad» celebrada en Ciudad de México el 24 y 25 de mayo de 2007. Quisiéramos
agradecer los comentarios de los asistentes a la reunién, asi como los consejos de Kenichi Ueda para la
recopilacion de datos y la ayuda de Pipat Leungaruemitcha para su obtencion.

110 BIS Papers n° 36



Gréfico 2

Evolucion de los mercados bursatiles por regiones
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Nota: véase en el Gréfico 1 la lista de paises incluidos en cada regién.

1 En porcentaje del PIB. , Total de empresas cotizadas en los mercados bursatiles de la region a finales de afio, en
millares. 3 Valor de las acciones negociadas en porcentaje del promedio de capitalizacion en el mercado.

Fuentes: Banco Mundial (2007): Indicadores de Desarrollo Mundial.

Pese a todo, si estos mercados se comparan con los de otras regiones en términos de
volumen y no de crecimiento, su desarrollo sigue dejando mucho que desear. Con relacién
al PIB, los mercados de bonos latinoamericanos todavia son pequefios no sélo comparados
con los de paises industriales avanzados, sino también con los de economias emergentes
de Asia oriental®. El segmento méas desarrollado es el de deuda publica, como reflejo del
pasado deficitario de América Latina. Aunque paises como México han logrado emitir bonos
a interés fijo y vencimientos largos, muchos otros han mantenido sus titulos publicos a corto
plazo y a interés variable. Ademas, frente a los mercados de deuda publica, los de deuda
corporativa de la region resultan mindsculos, ya se midan en términos de capitalizacion,
nimero de emisores o inversion extranjera®, y sus vencimientos son especialmente cortos.
En el periodo 2000-2005, apenas el 10% de los bonos corporativos emitidos en América
Latina tenian tasas de interés fijas y duracién media o larga, frente a casi el 90% en las
economias emergentes asiaticas. Gran parte de estos titulos no se negocian por mucho
tiempo y la ausencia de cotizaciones corrientes impide su tenencia prolongada por parte de
inversionistas institucionales, cuya presencia es esencial para una valoracién periddica, lo
cual a su vez limita la liquidez.

Las bolsas latinoamericanas también estan dominadas por unas pocas empresas”, pero a
diferencia de otras regiones, su nimero ha decrecido. La capitalizacién bursétil en relacion
con el PIB no llega a un tercio de la de economias emergentes de Asia oriental, a excepcion
de Chile y Brasil, que han conseguido resultados aceptables. También permanece baja la
liquidez, medida por los diferenciales entre precio comprador y vendedor y por el volumen
de negociacion. Asi, en 2005, el valor de las acciones contratadas (en relacion con la

Los datos de esta comparacién se encuentran en Eichengreen et al (2006).
Asi se recoge en Fondo Monetario Internacional (FMI) (2005).

El ndmero de sociedades cotizadas en América Latina es practicamente una cuarta parte del de las
economias emergentes de Asia oriental (de la Torre et al 2007, Figure 3).
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capitalizacion bursétil) apenas represento el 17%, frente al 106% de los paises del G-7 o al
64% de Asia oriental (Gréfico 2).

A la hora de hacer balance, esta situacion podria verse como el vaso medio lleno o medio
vacio. Aunque los paises de América Latina estdn progresando en el desarrollo de sus
mercados financieros, todavia andan a la zaga de otras regiones. De hecho, su situacion
actual puede considerarse insatisfactoria a juzgar por ciertos indicadores clave, como la
emision de deuda corporativa, la capitalizacion bursatil o el volumen de negociacion en sus
bolsas.

Ante esta coyuntura, pueden avanzarse diversas explicaciones. Numerosos paises
latinoamericanos arrastran un pasado de inestabilidad macroeconémica, como muestran sus
déficits fiscales cronicos, su elevada inflacién y la volatilidad de sus ciclos econdémicos.
Ademas, esto suele ir acompafado de inestabilidad financiera en forma de crisis bancarias,
de deuda o de moneda®, que a su vez han hundido la rentabilidad y con ello las cotizaciones
bursétiles, ademas de provocar reestructuraciones involuntarias en las que el Gobierno ha
recortado de forma unilateral los derechos de los tenedores de sus bonos. Por si esto fuera
poco, la inestabilidad gubernamental de la regién ha provocado cambios impredecibles en
los derechos de los inversionistas y ha socavado la seguridad de los derechos de los
acreedores. Con este panorama, no es de sorprender que los inversionistas se muestren
poco entusiastas a la hora de invertir en estos mercados.

A un nivel mas profundo, el subdesarrollo de los mercados financieros refleja los limites de
la infraestructura en la que se asientan, es decir, su «engranaje». Por ejemplo, los derechos
de los inversionistas son fragiles y los derechos de voto de los accionistas suelen ser
limitados, por lo que les resulta dificil cuestionar la labor de los directivos mas arraigados en
sus cargos. Los procedimientos judiciales son opacos e inciertos, lo cual ralentiza y
encarece los procesos de quiebra y dificulta a los acreedores la recuperaciéon de su capital,
el cobro de intereses atrasados y la ejecucion de garantias. Segun los parametros
convencionales de proteccion del inversor y el acreedor, Chile, que es la primera economia
de la region, aln se sitta por debajo de la media de los paises emergentes de Asia oriental®.

Otro problema relacionado con la infraestructura radica en el subdesarrollo de los sistemas
de compensacion y liquidacion, especialmente en los mercados mas pequefios de la region.
La eficacia de estos sistemas se basa en: la casacién de operaciones, para asegurar que las
ordenes que pasan el comprador y el vendedor son idénticas y pueden ser liquidadas por la
camara de compensacion asignada; la aplicacion de un proceso de entrega contra pago,
gue garantice la firmeza y certitud de las transferencias de valores; y la existencia de una
entidad central de depdsito de valores que utilice un sistema electrénico de contratacion,
para limitar el desplazamiento fisico de los titulos valores. Todas estas infraestructuras sin
duda harian mas atractiva la participacion en el mercado local. Mientras que México, Brasil y
Argentina han logrado avances significativos en este ambito, muchos otros paises siguen
rezagados.

Por su parte, las plataformas de negociacion son ineficientes o estdn poco desarrolladas, y
los datos de las transacciones suelen ser limitados. Paises de otras regiones han
desplegado esfuerzos considerables para solucionar estos problemas. Malasia, por ejemplo,
ha creado un sistema de informaciéon para la negociacién de bonos en el que los
intermediarios deben notificar sus precios y volimenes en un plazo de 10 minutos desde el
cierre de la operacion, informacion ésta que luego se distribuyen entre otros miembros del
sistema. La Thai Bond Market Association, por su parte, exige a los intermediarios declarar

° Zettelmeyer (2006) estudia la inestabilidad financiera desde la perspectiva de América Latina.

®  Véase Borensztein et al (2006).
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sus transacciones en un plazo de tres minutos y distribuye después dicha informacion entre
sus miembros cuatro veces al dia. Corea del Sur cuenta con un sistema similar, mientras
Indonesia planea medidas similares’.

En el caso de América Latina, el desarrollo de sus mercados de capitales podria
emprenderse por dos vias distintas. La primera consistiria en la no injerencia, apostando por
que las recientes iniciativas en pos de la estabilidad macroecondmica y financiera y las
mejoras en el crecimiento sostenible acaben desarrollando los mercados. La alternativa
seria un planteamiento méas directo basado en subsanar las deficiencias de las
infraestructuras locales, es decir, fomentar su operativa mejorando el «engranaje». Con la
infraestructura adecuada, seria mas facil eliminar las deficiencias que subsisten en los
mercados de la region, ya sea la dificultad para emitir deuda corporativa a interés fijo y largo
plazo, el limitado nimero de emisores o la falta de liquidez.

El presente articulo resume los retos y las ventajas que plantea la resolucion de estos
problemas de engranaje, tomando como caso de estudio la reforma del gobierno corporativo.
En primer lugar describimos los avances realizados hasta la fecha y a continuaciéon
explicamos por qué no se ha progresado mas rapido. Por Gltimo analizamos las ventajas de
dicha reforma para el desarrollo de los mercados de capitales. A lo largo de todo el articulo
comparamos la situacion de América Latina con la de Asia oriental, Europa y Estados
Unidos.

2. El gobierno corporativo como caso de estudio

El gobierno corporativo puede servir para estudiar el engranaje de los mercados financieros
por diversos motivos. En primer lugar, las agencias multilaterales alegan problemas en este
ambito para explicar la inestabilidad financiera y el subdesarrollo de los mercados
financieros. En diversos estudios retrospectivos sobre el gobierno corporativo elaborados
tras la crisis asiatica®, se citan problemas de agente-principal como responsables del exceso
de apalancamiento y de la dependencia de deuda en moneda extranjera a corto plazo que
tanto debilitaron los sectores corporativo y financiero. Estos informes achacan la huida de
los inversionistas de los mercados asiaticos a la informacion erronea sobre la situacion
financiera empresarial. Mas adelante, el Banco Mundial, el Fondo Monetario Internacional
(FMI), la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OCDE) y el Banco
de Pagos Internacionales (BPI), entre otros, han enfatizado la necesidad de reformar el
gobierno corporativo®.

Asimismo, suele culparse a las deficiencias de gobierno corporativo en América Latina del
subdesarrollo de los mercados de capitales de la region. Tanto las sociedades cotizadas
como los emisores de deuda suelen adolecer de transparencia financiera, lo que permite a
los 6rganos directivos y administradores de las empresas apropiarse de los flujos de efectivo
residuales a costa de los inversionistas externos. Ademas, los inversionistas minoritarios
tienen limitada su capacidad de percibir dichos flujos aun cuando saben de su existencia.
Ademads, sus derechos de voto suelen estar limitados, por lo que deben agruparse en gran
numero para poder convocar una asamblea extraordinaria, y aun cuando lo consiguen, sus

Algunos paises, como Peru, utilizan incentivos fiscales para fomentar el intercambio de bonos corporativos en
mercados organizados como alternativa a las transacciones extrabursatiles, estimando que éste es un primer
paso importante hacia la divulgacion oportuna de los datos de las operaciones (FMI 2005).

Véase, por ejemplo, Banco Mundial (1998).

Puede consultarse una muestra representativa de trabajos de la OCDE al respecto en
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acciones a menudo quedan bloqueadas antes de la reunion'®. Todo ello hace dificil a los
accionistas minoritarios impugnar las decisiones de los 6érganos directivos y de
administracién de la entidad. Ante la facilidad con la que pueden enmascararse los flujos de
efectivo y la dificultad de los inversionistas a la hora de hacer valer sus derechos, no
sorprende que América Latina no cuente con mercados de capitales mayores.

En segundo lugar, un gobierno corporativo eficaz no es algo sobre lo que pueda legislarse,
sino que se consigue con la interaccién de los sectores publico y privado. Los reguladores
pueden establecer pautas para el buen gobierno (derechos de voto, nombramiento de
consejeros independientes, etc.), pero la toma de decisiones y la asuncion de
responsabilidades dependen de cémo aplique la empresa dichas decisiones y de cédmo
reaccionen los inversionistas. Asi pues, el gobierno corporativo personifica los retos de una
reforma en la que los resultados dependen no sélo de las decisiones oficiales, sino también
de la reaccion del mercado™.

En tercer lugar, los sonados escandalos gerenciales de Estados Unidos nos recuerdan que
incluso los mercados financieros mas sofisticados tienen problemas en materia de gobierno
corporativo. Si este pais no ha sido capaz de resolver el problema, cabe preguntarse hasta
gué punto es realista pedir que lo hagan los mercados emergentes.

En cuarto lugar, existe desacuerdo en cuanto a la mejor manera de conseguir un gobierno
corporativo eficaz y, por ende, qué reformas se imponen. Incluso entre los paises avanzados
con mercados financieros relativamente sofisticados, en concreto Estados Unidos y Europa,
no hay consenso sobre cémo llevar a cabo esta reforma. Esta falta de acuerdo se debe en
parte a las diferencias en las perspectivas de sus analisis, aunque también a divergencias
en sus estructuras econdémicas, por ejemplo, el hecho de que en Europa prevalezcan los
sistemas financieros basados en la banca™.

De forma similar, en el contexto de los mercados emergentes, se cuestiona la adecuacion
de una misma reforma del gobierno corporativo en todos los paises. Por ejemplo, la
legislacion y la regulacion hechas a la medida de los paises de renta alta pueden tener
efectos muy distintos en América Latina, donde la informacién no esta al alcance de todos,
las participaciones cruzadas estan a la orden del dia y el control familial de las empresas es
la norma. El gobierno corporativo basado en la divulgacion precisa y puntual de informacién
contable puede no ser lo mas indicado en paises donde no abundan los contables y
auditores independientes y donde la profesion contable apenas esta regulada®®. Ademas,
conceder mas poder a los grandes accionistas para evitar que los directivos satisfagan sus
intereses personales puede resultar indtil en mercados emergentes donde las empresas
suelen ser de propiedad y control familial, el principal propietario es el director general y los
grandes bloques de accionistas suelen aprovecharse de los accionistas minoritarios'*. Como
afirma Capaul (2003), las empresas de propiedad y control familial siguen predominando en
las bolsas de muchos paises latinoamericanos, lo que plantea interrogantes sobre la
sostenibilidad en la region de los modelos propios de paises avanzados.

10 Capaul (2003) describe este problema de forma minuciosa en distintos paises.

" Un reciente estudio de las economias asiaticas (Cheung y Jang 2005) halla una correlacién negativa entre la

adecuacion de las normas y reglamentos de gobierno corporativo de un pais y la percepcion que tienen los
inversionistas de su adecuacion en la practica.

2 para saber mas al respecto, véase Enriques y Volpin (2007).

13 véase Alba et al (1998).

4 Estos problemas de auto-negociacion, o tunnelling, son analizados por Jonhson et al (2000).
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2.1 Analisis

Nuestro andlisis se basa en el trabajo de Nicolo et al (2006), donde se mide la calidad del
gobierno corporativo en una amplia serie de paises entre 1994 y 2003 en términos practicos,
es decir, no se basa en la legislacion per se, sino en lo que las empresas y los mercados
hacen realmente. Este indicador practico de la calidad del gobierno corporativo consta de
tres componentes:

D) La proporcion de las principales 40 partidas contables (segun el Center for
International Financial Analysis and Research de la Universidad de Princeton) que
es divulgada por las mayores sociedades (las 10 empresas manufactureras mas
importantes de cada pais en base a sus activos totales). El argumento es que la
transparencia contable permite al inversionista conocer mejor tanto la capacidad de
la empresa para reembolsar sus deudas como los flujos de efectivo residuales.

2) Un indicador de la manipulacion del beneficio contable (earnings smoothing),
construido como uno menos el coeficiente de correlacién por rangos de Spearman
entre los flujos de efectivo (antes de ajustes contables) y la oscilacion de los
beneficios (después de ajustes contables), ambos normalizados por el total de
activos, para cada pais y afio. Su utilizacion se debe a que la transparencia
contable podria no servir de nada si las cuentas de la empresa son faciles de
manipular.

3) Un indicador de la sincronizacién del precio de las acciones construido a partir de la
correlacion entre el rendimiento semanal de cada empresa y el rendimiento
semanal bursatil ponderado por la capitalizacién. La idea es que cuando las
empresas no divulgan suficiente informacién sobre su situacion financiera, los
inversionistas pueden tener que sacar sus propias conclusiones a partir de la
evolucion general de la economia, lo que podria hacer que las cotizaciones de las
acciones de distintas se muevan al unisono™.

Como cualquier indicador sintético de algo tan multifacético como el gobierno corporativo, el
nuestro también presenta sus limitaciones. El nimero de partidas contables divulgadas por
las empresas no es sintomatico de su precisién. Estimar la manipulacién del beneficio
contable es mas complicado en mercados emergentes que en economias avanzadas, por la
falta de informacion sobre los flujos de efectivo de numerosas empresas. Las cotizaciones
bursétiles pueden oscilar de un modo mas o menos conjunto por motivos distintos a la
limitacion de informacién sobre los resultados y a las perspectivas de las empresas, por
ejemplo si cambia la recurrencia de alteraciones comunes.

Otra limitacion es que las tres variables que componen nuestro indice se centran en la
transparencia de la informacién utilizada para estimar los flujos residuales, que es el
indicador que interesa en ultima instancia a los accionistas. Asi, una mejora de las practicas
contables supone mas informacién sobre la magnitud de dichos flujos, al tiempo que una
mayor correlacion entre éstos y los beneficios declarados orienta sobre el pago que les
corresponde a los accionistas. Sin embargo, ninguna de estas medidas nos indica la
capacidad de los inversionistas para percibir estos flujos residuales, que podrian ser
desviados por los gerentes y consejeros cautivos de la empresa si los derechos de voto de
los inversionistas son fragiles y la aplicacién de la legalidad resulta costosa y lenta. En
principio, la correlacion de las valoraciones de distintas empresas aportaria mas informacion
sobre estos Ultimos aspectos del gobierno corporativo. Esta covariacion se produce no sélo
cuando los inversionistas externos cuentan con relativamente pocos datos sobre la situacion
financiera de la empresa y tienen que sacar sus propias conclusiones a partir de la

5 Ademas, esto daria mas margen a la direccién de la empresa para desviar flujos residuales.
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coyuntura econdmica general, sino también cuando no estan convencidos de poder percibir
las variaciones idiosincrasicas de los flujos de efectivo. Sin embargo, esta medida de la
dispersién de las cotizaciones bursatiles esta sujeta al resto de problemas descritos.

Pese a todo, pensamos que las variables basadas en la practica que recoge de Nicolo et al
(2005) informan mejor sobre el comportamiento de las empresas y los inversionistas que los
estatutos y regulaciones®®. Este indice y sus componentes abarcan 41 paises, incluidos 19
mercados emergentes (10 de ellos asiaticos), y estan disponibles con periodicidad anual
para el periodo 1994-2003. En nuestra investigacion, partiendo de las mismas fuentes y
métodos utilizados por estos autores, ampliamos los tres subindices hasta 2005.

En el Cuadro 1y el Grafico 3 se recoge la evolucion del gobierno corporativo para el total de
la muestra y también por regiones y por tipo de economias (emergentes o avanzadas).De
ellos se desprende que tanto Asia como América Latina han avanzado considerablemente
en este ambito, aunque en el primer caso a un ritmo mas lento. Esto sugiere una cierta
convergencia en cuanto a la calidad del gobierno corporativo en las regiones emergentes.
Ambas regiones apenas avanzaron en este ambito hasta 1998, pero a partir de entonces
su avance se acelerd, lo que indicaria la influencia no sélo de la crisis asiatica, sino también
de la presiéon de las agencias multilaterales y de la globalizacion financiera. Mas adelante
aportamos mas pruebas al respecto.

Cuadro 1
Evolucion de la calidad del gobierno corporativo (CGC), 1995-2005

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Todos 58,7 | 60,2 | 58,0 | 58,9 |60,7 | 61,1 |610 |63,2 |63,9 |64,7 | 652
Asia 57,0 | 58,8 | 57,7 | 58,2 | 59,7 | 60,7 | 59,9 |60,7 | 62,2 | 613 | 61,7
Ameérica Latina 52,4 | 54,7 | 50,0 | 53,2 |554 |56,7 | 543 |589 |591 |606 |624
Europa 60,9 | 62,2 | 59,9 | 600 [619 |61,7 |616 |64,6 |652 |659 |655
Otros 62,8 | 63,3 | 62,9 | 63,6 |653 |657 |690 |68,6 |690 | 720 | 74,0
Economias 554 | 57,5 | 545 | 56,2 | 575 |583 |574 |593 |604 | 609 |616
emergentes
Economias 61,0 | 62,1 | 60,5 | 60,8 | 63,0 | 63,2 |635 |659 |664 |67,3 |67,8
avanzadas
Pro memoria:
Estados Unidos | 72,2 | 72,6 | 72,3 | 719 |748 | 77,7 |765 | 76,7 | 746 | 79,8 | 79,9
Japén 57,2 | 59,3 | 59,8 62,0 | 64,2 | 638 |629 |657 |[640 |644 |664

Véase en el Cuadro A2 del Apéndice los paises incluidos en cada region.

Fuente: indices de gobierno corporativo desde 1995 a 2003 elaborados por Nicolo, Laeven y Ueda (2006),
ampliados hasta 2005 por los autores de este articulo.

1 Este indice también presenta ventajas con respecto a otros anteriores. Por ejemplo, no se centra

exclusivamente en la correlacién del precio de las acciones (como en Morck et al 2000) ni en las practicas
contables (como en Cheung y Jang 2005).

" América Latina incluso experimento cierto retroceso.
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Grafico 3

indice de calidad del gobierno corporativo (CGC)*
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Nota: véase en el Gréfico 1 la lista de paises incluidos en cada region.
! El indice de CGC oscila entre 0 (peor) y 100 (mejor).

Fuente: De Nicolo, Laeven, y Ueda (2006); actualizado por los autores para 2004 y 2005.

De nuestro analisis basado en la practica destaca la mejora de la calidad del gobierno
corporativo en diversos paises latinoamericanos (véase el Grafico 3), sobre todo en
Colombia, Pert y Venezuela. Destaca el hecho de que las medidas aplicadas por los
reguladores de la Bolsa de Valores de Sé&o Paulo (BOVESPA) para fomentar la
transparencia en Brasil aun no se hayan materializado en una mejora palpable de la calidad
del gobierno corporativo®®.

2.2 Determinantes

A continuacion explicamos por qué en algunos lugares se ha avanzado mas rapido que en
otros. Mediante una regresion, relacionamos la calidad del gobierno corporativo con un
vector de las caracteristicas econémicas y politicas de cada pais, incluyendo parametros
alternativos del sistema politico como la estabilidad del Gobierno o el indice Polity, que mide
hasta qué punto el sistema de gobierno es democratico o autocratico. También incluimos
las entradas de capital acumuladas como aproximacién a la inversion extranjera, que puede
estimular mejoras en el gobierno corporativo. Los indicadores de apertura financiera y
comercial permiten saber si un mayor contacto con los mercados exteriores presiona en el
mismo sentido. El PIB per capita (en logaritmo) es indicativo del grado general de desarrollo
econdmico y financiero. Basdndonos en La Porta et al (1998) y Chong y Lopez de Silanes
(2007), incluimos el origen del sistema juridico como influencia en la solidez de los derechos
de los inversionistas. Por su parte, el crédito bancario indica el desarrollo de la
intermediacion financiera y permite saber si los bancos y los mercados de capitales se
sustituyen o se complementan. La tasa de interés de préstamo refleja tanto la competitividad

8 En 2001, BOVESPA cre6 el Novo Mercado, en el que las empresas pueden cotizar si cuentan con un

gobierno corporativo de calidad suficiente. Para ello, deben contar con un sistema de participacion en el que
a cada accion le corresponde un voto, cumplir las normas contables internacionales y tener una proporcion de
flotacion libre (acciones en manos de accionistas minoritarios) de al menos el 25%.
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del sistema bancario como el grado de estabilidad macroeconémica. El numero de
empresas matriz se utiliza como aproximaciéon al nimero de grandes firmas ubicadas en el
pais. Por ultimo, incluimos algunos indicadores de estabilidad financiera, como la estabilidad
del tipo de cambio, la recurrencia de crisis bancarias y los afios que el pais ha participado en
algun programa del FMI.

El Cuadro 2 recoge los valores sintéticos de todas estas variables, el Cuadro 3 la matriz de
correlacion y el Cuadro Al del Anexo las definiciones y las fuentes de los datos. Algunas de
estas variables se recogen en los Graficos 4 y 5. El primer panel del Grafico 4 confirma
nuestra hipétesis de que el gobierno corporativo mejora segun crece el PIB per capita,
utilizado como indicador del nivel general de desarrollo econdmico e institucional. Algunos
paises de América Latina, como Argentina, Colombia, Chile y sobre todo Venezuela,
escapan a esta regla, lo cual es indicativo de la escasa calidad del gobierno corporativo en
la region, incluso cuando se tiene en cuenta el desarrollo de la economia y las instituciones™®.

Cuadro 2
Datos sintéticos

Variable Obs. Media Iejsiz\é'_ Min. Max.
Calidad gobierno corporativo (0 a 100) 451 61,42 7,17 28,60 89,20
Normas contables (0 a 100) 435 84,21 4,06 66,30 93,35
Manipulacién del beneficio contable (0 a 100) | 451 19,22 12,04 0,00 101,01
Sincronizacion de cotizaciones (0 a 100) 451 82,25 10,35 38,50 96,00
Capitaliz. mercado deuda privada (% PIB) 439 24,86 26,42 0,00 145,62
Capitaliz. mercado deuda publica (% PIB) 439 36,47 24,86 0,21 147,89
Capitaliz. mercado bursétil (% PIB) 451 77,88 72,51 3,61 566,18
NuUmero de empresas cotizadas 451 858 1428 50 8851
Volumen de negociacién bursatil 451 72,41 68,74 1,31 623,59
indice estabilidad gubernamen. (0 a 12) 451 8,73 1,82 4 12
indice Polity (=10 a 10) 451 7,74 4,07 -7 10
Entradas de capital acumuladas (% PIB) 451 33,04 40,42 0,63 299,88
Indicador del origen juridico anglosajéon 451 0,34 0,47 0 1
PIB per cépita real (en logaritmo) 451 8,84 1,92 0,12 10,90
Crédito bancario local (% PIB) 451 97,16 45,97 8,58 258,50
Tasas de interés de préstamo 451 13,02 14,76 1,68 103,30
NUmero de empresas matriz 451 1483 2097 0 9356
Apertura financiera 451 7,03 10,23 0,07 96,38
Apertura comercial 451 77,56 56,73 16,30 383,06
indice estabilidad del tipo de cambio (0 a 10) | 451 8,96 1,82 0 10
Numero de afios en programas FMI 451 1,34 3,79 0 23
Indicador de crisis de moneda 451 0,04 0,20 0 1
Indicador de crisis bancaria 451 0,12 0,32 0 1

Los datos sobre la capitalizacion del mercado de deuda publica y privada no estan disponibles para Israel a lo
largo del periodo de la muestra (1995-2005).

Fuentes: véase en el Cuadro Al del Apéndice las fuentes y definiciones de los datos

¥ Diversas regresiones descritas mas adelante ayudaran a determinar si esta desviacién es significativa.
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Cuadro 3

Matriz de correlaciéon

Entradas

CGC dad : acumu- pel J préstamo P finan- comer- P ;
Polity capita anglo- | local (% sas . . de bancarias
gubern. ladas (% | ot (%) . ciera cial .
PIB) rea sajon PIB) matriz cambio
Estabilidad
gubern. 0,112* | 1,000
indice Polity 0,262***| —0,154**| 1,000
Entradas de
capital
acumuladas
(% PIB) 0,126***| 0,194***| —0,147***| 1,000
Log. PIB per
céapita real 0,328***| 0,022 0,388**| 0,249** 1,000
Origen
juridico
anglosajon 0,242*+*| 0,155*** —0,094** | 0,308***| 0,073 1,000
Crédito
bancario local
(% PIB) 0,310***| 0,198***| (,185** (,212*** 0,495** 0,155*** 1,000
Tasa de
préstamo (%) | —0,274***| —0,152***| —0,098** | —0,187***| —0,558*** —0,187*** —0,414***| 1,000
Numero de
empresas
matriz 0,213** 0,002 0,182***| —0,145***| 0,285***| —0,267***| 0,338***| —0,163***| 1,000
Apertura
financiera 0,123*** (0,199*** —-0,011 0,607**| 0,289*** 0,082 0,226***| —0,192*** (0,009 1,000
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Cuadro 3

Matriz de correlacién (cont.)

Entradas

Estabili- indice capital LOQ;IB Srr:gﬁ:r; bC;rneCd;?o Tasade Ne#mfg? Apertura | Apertura | Estabili- Crisis
CGC dad : acumu- pe J préstamo P finan- | comer- | dad tipo ;
Polity capita anglo- | local (% sas . . . |bancarias
gubern. ladas (% real saion PIB) (%) matriz ciera cial de cambio
PIB) J
Apertura
comercial 0,078 0,152***| —0,196***| 0,805***| 0,190***| 0,324***| 0,285*** —0,254***| —-0,119** | 0,546***| 1,000
Estabilidad
tipo de
cambio 0,126***| 0,059 0,005 0,118* | 0,388** 0,150*** 0,185*** —0,538***| 0,056 0,104** | 0,131***| 1,000
Indicador
crisis
bancarias —-0,203*** | -0,016 —-0,195*** —0,109** |-0,311***|-0,074 |-0,043 0,309***| —0,013 | -0,138***| 0,019 —0,196***| 1,000
Afios en
programas
del FMI -0,162*** | —0,057 —-0,140***| —0,124*** | -0,335*** | —0,150***| —0,366***| 0,175***| —0,198***| —0,144***| —0,183***| —0,035 0,173+

Los simbolos *, **, *** indican un nivel de significacion del 10%, 5% y 1% respectivamente.

Fuente: célculos de los autores.




En el segundo panel del grafico se observa que la estabilidad gubernamental también
favorece las practicas de gobierno corporativo, por lo que las deficiencias en este ambito
observadas en México, Brasil, Venezuela y Colombia se asociarian a la poca estabilidad de
sus gobiernos. Sin embargo, Colombia, Argentina y sobre todo Venezuela escapan a esta
regla, lo que indicaria que la inestabilidad gubernamental no es la Gnica variable explicativa.

El tercer panel del Grafico 4 revela que los paises con sistemas de gobierno mas
democréticos suelen mostrar mayor eficacia en sus practicas de gobierno corporativo,
aunque de nuevo Argentina, Colombia y Venezuela no cumplen dicho patron. En el cuarto
panel, los flujos de capital acumulados estan directamente relacionados con la calidad del
gobierno corporativo, aunque esta relacion podria obedecer a unas pocas observaciones.

Por dltimo, el crédito local concedido por el sistema bancario y el nUmero de sociedades
matriz también afectan positivamente a esta calidad. Aunque seria interesante determinar si
la relacion media en América Latina es diferente a la de otras regiones, no contamos con
observaciones suficientes para estimar estas ecuaciones para el conjunto de la region.

A modo de comparacién, los Graficos 5A y 5B muestran estos parametros por regiones.

En nuestros calculos, comenzamos estimando las ecuaciones para toda la muestra con
efectos aleatorios. Para ello, partimos de las pruebas de Hausman y Breusch-Pagan, que
muestran que los efectos aleatorios son mas acertados que los efectos fijos y las
agrupaciones simples . La primera columna del Cuadro 4 se corresponde con las
especificaciones de referencia. La mayor calidad del gobierno corporativo en paises con
sistemas gubernamentales mas estables puede reflejar una mayor disposicién politica a
invertir en reformas que pueden no ser rentables en un principio. En cambio, parece no
importar que el sistema de gobierno sea mas o menos democratico, algo que contrasta con
los resultados de la relaciéon bivariante simple del tercer panel del Grafico 4, pero que
concuerda con otros estudios sobre los efectos econémicos de la democracia. Las entradas
de capital en porcentaje del PIB refuerzan el gobierno corporativo, posiblemente por la
presion de los inversionistas extranjeros.

Ademas, los paises con tradicion juridica anglosajona (common law) cuentan con mejores
sistemas de gobierno corporativo, tal vez porque los accionistas externos cuentan con
mayor voz y voto y se muestran mas activos. Por su parte, los paises con bajas tasas de
préstamo también parecen contar con un mejor gobierno corporativo, ya que suelen gozar
de condiciones econdémicas mas estables, por lo que el Gobierno tiene mas tiempo y
recursos para perfeccionar el gobierno corporativo, sin tener que atender otros problemas
economicos. Doidge et al (2004) observan que en los paises donde es mas facil obtener
financiacion externa, las empresas cuentan con mayores incentivos para mejorar su buen
gobierno. Por altimo, el nimero de empresas matriz, es decir multinacionales con filiales en
el extranjero, se inserta de forma positiva en las especificaciones de referencia. Esta cifra
representa la cantidad de grandes empresas ubicadas en el pais, lo que a su vez refleja el
nivel de desarrollo del sector corporativo. Los paises que cuentan con gran ndmero de
multinacionales posiblemente se esfuercen mas por someterlas a normas rigurosas de buen
gobierno, y éstas a su vez se consideran mas preparadas para cumplir con dichas normas.
Por esta misma razoén, algunos paises pueden tener reparos en imponer normas estrictas de
buen gobierno por miedo a que resulten muy caras de cumplir para las pequefas y
medianas empresas ubicadas en sus paises.

%0 Cuando calculamos estas relaciones usando efectos fijos, obtenemos practicamente los mismos resultados.
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Gréfico 4

indice de CGC (eje de ordenadas) y variables explicativas (eje de abscisas)"

Analisis de seccién cruzada, promedio 1995-2005
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Asia incluye China (CN), Corea del Sur (KR), Filipinas (PH), Hong Kong RAE (HK), India (IN), Indonesia (ID), Japén (JP),
Malasia (MY), Pakistan (PK), Singapur (SG) y Tailandia (TH); Europa incluye Alemania (DE), Austria (AT), Bélgica (BE),
Dinamarca (DK), Espafia (ES), Finlandia (Fl), Francia (FR), Grecia (GR), Irlanda (IE), Israel (IR), Italia (IT), Noruega (NO),

Paises Bajos (NL), Portugal (PT),

Reino Unido (UK), Suecia (SE) y Suiza (CH); América Latina incluye Argentina (AR),

Brasil (BR), Chile (CL), Colombia (CO), México (MX), Pert (PE) y Venezuela (VE); Otros incluye Australia (AU), Canada
(CA), Estados Unidos (US), Nueva Zelandia (NZ), Sudéfrica (ZA) y Turquia (TK).

! indice de CGC (ordenadas) frente a cada variable (abscisas); el indice oscila entre 0 (peor) y 100 (mejor).
local concedido por el sector bancario, en porcentaje del PIB.

(gobierno mas estable).
democratico).

Fuentes: véase en el Cuadro Al del Apéndice las fuentes y definiciones de los datos.
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Gréfico 5A

indice CGC y variables explicativas para Asia 'y Europa®

Analisis de seccion cruzada, promedio 1995-2005
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! indice de CGC (ordenadas) frente a cada variable (abscisas); el indice oscila entre 0 (peor) y 100 (mejor). Véanse en
el Gréafico 4 los cédigos de los paises. 2 Crédito local concedido por el sector bancario, en porcentaje del PIB. ° El

indice oscila entre 0 (gobierno menos estable) y 12 (gobierno mas estable).
gobierno muy autocrético) y 10 (sistema muy democratico).

Fuentes: véase en el Cuadro Al del Apéndice las fuentes y definiciones de los datos.
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América Latina

Analisis de seccién cruzada, promedio 1995-2005

Grafico 5B

indice CGC y variables explicativas para América Latina y otros paises'
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* indice de CGC (ordenadas) frente a cada variable (abscisas); el indice oscila entre 0 (peor) y 100 (mejor). Véanse en
el Gréafico 4 los cédigos de los paises. 2 Crédito local concedido por el sector bancario, en porcentaje del PIB. ° El

indice oscila entre 0 (gobierno menos estable) y 12 (gobierno mas estable).

gobierno muy autocrético) y 10 (sistema muy democratico).

Fuentes: véase en el Cuadro Al del Apéndice las fuentes y definiciones de los datos.
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Cuadro 4

Determinantes de la calidad del gobierno corporativo

Primera fase, regresién de minimos cuadrados generalizados (GLS) con efectos aleatorios

Variable dependiente:

calidad del gobierno corporativo (CGC)

(1) (2) (3)
Instrumentos excluidos:
Estabilidad gubernamental 0,234* 0,130 0,127
(1,87) (1,01) (0,99)
indice Polity 0,247** 0,063 0,051
(2,20) (0,53) (0,44)
Entradas de capital acumuladas (% PIB) 0,046*** 0,039*** 0,042%**
(5,13) (3,40) (3,50)
Instrumentos incluidos:
Logaritmo del PIB per céapita real -0,608 -0,687
(1,43) (1,34)
Indicador del origen juridico anglosajon 4,300** 3,549*
(2,30) (1,87)
Crédito bancario local (% PIB) 0,001 -0,002
(0,06) (0,23)
Tasa de interés de préstamo (%) —0,140%** —0,131*
(2,73) (2,46)
Numero de empresas matriz 0,001*** 0,001 ***
(3,53) (3,12)
Apertura financiera -0,026 -0,027
(1,37) (1,38)
Apertura comercial 0,013 0,010
(0,96) (0,74)
Estabilidad del tipo de cambio -0,136 -0,123
(0,66) (0,60)
Indicador de crisis bancaria el afio anterior 0,105 0,118
(0,15) (0,17)
Afios en programas del FMI 0,004 0,034
(0,03) (0,26)
Indicador para Asia —5,564*** —6,254***
(3,21) (2,95)
Indicador para América Latina -3,577
(1,21)
Indicador para otros mercados emergentes -0,263
(0,06)
Constante 55,991 64,424 66,633
(36,18) (12,29) (11,34)
Estadisticas f para el valor p de los 47,10 15,67 15,75
instrumentos excluidos 0,000 0,001 0,001
Observaciones 451 451 451
Numero de ID del pais 41 41 41
R? 0,073 0,203 0,225

Entre paréntesis, estadisticas t consistentes con heteroscedasticidad.

Los simbolos *, **, *** indican un nivel de significacion del 10%, 5% y 1% respectivamente.

BIS Papers n° 36

125



Otras variables parecen no afectar sensiblemente a la calidad del gobierno corporativo
cuando se incluyen en la regresiéon multivariante?'. Asi sucede con el PIB per capita, lo que
indica que dicha calidad varia en base a caracteristicas muy concretas de los paises. El PIB
per capita, que refleja aspectos del desarrollo econémico e institucional no recogidos en
otros parametros, no tiene poder explicativo residual®.

Otras variables no significativas son el crédito local concedido por el sector bancario®, la
incidencia de crisis bancarias recientes?, la estabilidad del tipo de cambio y los afios de
participacion del pais en programas del FMI?.

Otro resultado interesante es el coeficiente negativo de la variable ficticia para Asia, es decir,
después de incluir numerosos aspectos economicos y politicos, la calidad del gobierno
corporativo en esta region sigue rezagada con respecto a otras. Dado que la mayoria de los
paises no asiaticos incluidos en la muestra son economias avanzadas, esto podria deberse
al diferencial entre éstas y Asia.

En la tercera columna del cuadro afiadimos variables ficticias para Ameérica Latina y otros
mercados emergentes (Sudafrica y Turquia) que, a diferencia de las variables de Asia, no se
alejan demasiado de cero para niveles de confianza estandar. De todo ello se desprende
gque, dado que el gobierno corporativo en América Latina no esta a la altura del de otras
regiones, los motivos hay que buscarlos en caracteristicas observables en los paises, como
sus politicas macroecon6micas, la estabilidad de sus sistemas politicos o la influencia de los
inversionistas extranjeros, entre otros factores. No es necesario alegar ademas rasgos
especificos de los paises latinoamericanos ni de su pasado no recogidos en el resto de
variables independientes.

En suma, la calidad del gobierno corporativo varia entre paises por motivos tanto
sistematicos como idiosincrasicos. Entre los primeros se incluye la estructura del sistema
juridico y su capacidad para permitir que los inversionistas externos exijan mayor
divulgacion de informacion y representacion; la presencia de inversionistas extranjeros, que
suelen requerir mejoras en el gobierno corporativo; y la estabilidad y el desarrollo del
entorno politico, que afectan a la disposicién del Gobierno para invertir en reformas en este
ambito. Ademas, en el caso de Asia, el dominio de la financiacién bancaria y el nimero de
empresas matriz parece estar inversamente relacionado con la calidad del gobierno
corporativo.

2 sin embargo, el Cuadro 3 (la matriz de correlacién) muestra que cada una de ellas presenta una correlacion

estadisticamente significativa con el indicador de la calidad del gobierno corporativo.

2 gIR? ajustado de esta ecuacion solo oscila entre 0,203 y 0,200 cuando se omite el PIB per capita.

3 Este parametro se incluye al considerarse que a veces un sector bancario activo presiona para mejorar el

gobierno corporativo.

2 Las crisis bancarias pueden alterar el desarrollo del mercado, aunque también incentivan las reformas. Sin

duda, ambos efectos se contrarrestan mutuamente.

® lLa mejora del gobierno corporativo propiciada por la tutela del FMI parece anularse en general en aquellos

casos en que los paises acogidos permanentemente a dichos programas sufrian graves problemas de
transparencia. La variable aqui empleada son los afios que el pais se ha acogido a un programa del FMI
desde 1960 y su valor maximo es 23, que son los afios que Argentina participd en estos programas (1938—
2005). Igualmente, aunque las reformas institucionales, incluida la mejora del gobierno corporativo, a veces
se consideran un requisito para adoptar mayor flexibilidad cambiaria (las empresas deben limitar sus
descalces de monedas y otros riesgos para sus balances relacionados con el tipo de cambio), este efecto
parece neutralizarse en general por la tendencia de algunos paises con gobiernos corporativos deficientes a
padecer gran inestabilidad en sus monedas.

126 BIS Papers n° 36



2.3 Efectos

En esta apartado examinamos como afecta la calidad del gobierno corporativo al desarrollo
financiero. Para ello, consideramos el gobierno corporativo como un factor enddgeno,
reconociendo que esta relacion también se produce a la inversa, es decir, que el desarrollo
financiero influye a su vez en la calidad del gobierno corporativo.

Para construir el valor ajustado del gobierno corporativo incluimos todas las variables
exdgenas en la segunda fase como instrumentos incluidos, mientras que las variables
politicas y nuestra estimacion de la presencia de inversionistas extranjeros se utilizan como
instrumentos excluidos. La omision de las variables politicas en la segunda fase y su uso
como instrumentos de gobierno corporativo se debe a que no conocemos argumentos o
indicios previos que apunten a que la estructura del sistema politico determina el desarrollo
financiero®®. En cambio, la omisién de los flujos de capital en dicha fase puede ser méas
controvertida, si bien los principales resultados no se veran afectados por ello, como
demostraremos més adelante?’.

En las regresiones de la segunda fase, analizamos el impacto del gobierno corporativo, junto
con un vector de controles, sobre la capitalizacion (en porcentaje del PIB) de los mercados
de deuda corporativa y publica y de acciones, sobre el nimero de empresas cotizadas y
sobre el volumen de negociacion en el mercado bursétil (en porcentaje). Los resultados,
recogidos en el Cuadro 5, indican que el componente exdgeno del gobierno corporativo
segln nuestras estimaciones afecta positivamente a todas estas variables, si bien el efecto
es bastante reducido en el caso de la capitalizacion del mercado de deuda publica. Esto es
l6gico, dado que un gobierno corporativo mas estricto mejora directamente el atractivo de
las empresas privadas para los inversionistas externos, mientras que estimula la inversién
en deuda publica s6lo de forma indirecta, en la medida en que ambos mercados se
complementan, es decir, utilizan las mismas infraestructuras, cuentan con inversionistas
similares, etc.?®.

Cuando estimamos las mismas ecuaciones mediante Minimos Cuadros Ordinarios (OLS)
agrupados, ignorando asi la posibilidad de simultaneidad, siguen obteniéndose efectos
positivos significativos sobre la capitalizacion del mercado de deuda privada y de acciones,
el numero de empresas cotizadas y la estimacién de la liquidez bursétil (véase la primera
columna del Cuadro 6). Sin embargo, cuando utilizamos estimadores de panel con efectos
fijos (FE) o aleatorios (RE) sin variables instrumentales (columnas 2 y 3 del mismo cuadro),
s6lo permanece el efecto positivo sobre la capitalizacion del mercado de deuda privada, lo
que resalta la importancia de reconocer el caracter enddgeno del gobierno corporativo®.

% Esto contrasta con estudios como el de Roe (2003), quien defiende que las variables politicas deben

asociarse de forma significativa con el gobierno corporativo, que es precisamente el argumento aqui utilizado.

T Véase el apartado siguiente sobre la robustez de los resultados. Por otro lado, desechar esta variable

provoca otras fuentes de alteracién econométrica, como explicamos en dicho apartado, o que nos obliga a
modificar ligeramente las especificaciones.

%8 Cuando incluimos la capitalizacion del mercado de deuda corporativa como determinante de la capitalizacion

del mercado de deuda publica, apenas obtenemos indicios de que esta Ultima se vea estimulada por el
crecimiento del la primera. Los principales resultados no varian cuando utilizamos en la primera columna el
tamafio del mercado de deuda publica un afio antes. Ademas, este tamafio no resulta significativo
(coeficiente = -0,021, estadistica t = 0,66). Del mismo modo, cuando insertamos en la segunda columna la
capitalizaciéon del mercado de bonos privados un afio antes, los resultados se mantienen y este indicador no
resulta significativo (coeficiente = -0,044, estadistica t = 0,58).

% En el caso de los mercados de deuda privada, aunque el efecto es positivo y significativo en todos los

modelos de regresion, el hecho de que el coeficiente sobre la calidad del gobierno corporativo sea menor con
las regresiones OLS que con las de variables instrumentales (IV) sugiere que la relacién inversa (que el
tamafio del mercado de bonos influye en la calidad del gobierno corporativo) puede ser negativa.
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Cuadro 5

Efectos de la calidad del gobierno corporativo

Segunda fase, regresiones con variables instrumentales (V)

Variable dependiente:

Capitaliz. Capitaliz. Capitaliz. Numero
mercado mercado mercado empresas Negociacion
deuda privadaldeuda publica| bursatil (% cotizadas bursatil (%)
(% PIB) (% PIB) PIB) (logaritmo)
Calidad del gobierno 1,509*** 0,366 12,215%** 0,053*** 3,826**
corporativo (ajustada) (4,46) (0,71) (4,33) (3,21) (2,27)
Logaritmo PIB per 2,938*** —6,057**+* 14,117%** 0,092** -3,123
céapita real (4,89) (3,57) (4,25) (2,33) (0,75)
Indicador del origen 5,454 -1,219 —27,908 0,788*** 5,905
juridico anglosajon (0,95) (0,13) (1,36) (2,61) (0,31)
Crédito bancario local 0,172%** —0,094*** -0,082 -0,001 0,128
(% PIB) (6,49) (2,75) (1,37) (0,77) (1,28)
Tasa de préstamo (%) 0,173 -0,203* 2,132%** 0,010%** 0,577
P (3,04) (1,74) (4,48) (3,21) (1,46)
Numero de empresas 0,005** 0,004** —0,008* 0,001** 0,008
matriz (2,48) (2,25) (1,72) (2,10) (1,28)
Apertura financiera -0,026 —0,134** 1,006*** 0,003** 0,308**
(0,75) (2,25) (3,11) (2,22) (2,34)
Apertura comercial 0,001 0,117*** 0,483** 0,000 —0,349***
(0,02) (2,90) (2,25) (0,17) (2,53)
Estabilidad del tipo de 0,381** 0,906*** 3,800+ 0,015** 0,732
cambio (2,33) (2,80) (4,46) (2,01) (0,56)
Indicador de crisis 0,978 0,418 —13,119*** 0,017 —4,220
bancaria el afio (1,07) (0,28) (2,97) (0,47) (0,46)
anterior
Afios en programas —0,164*** 0,088 0,922* —0,011%** 1,673
del FMI (2,69) (0,54) (1,86) (3,58) (1,19)
Indicador para Asia -0,421 -23,452 61,071** 1,001*** 57,944**
(0,07) (1,63) (2,32) (3,62) (1,96)
Tamafio mercado 0,038
deuda publica (% PIB) (1,17)
Constante —122,943 64,088 -890,114 0,991 -167,657
(5,40) (1,71) (4,55) (0,86) (1,41)
Observaciones 439 439 451 451 451
Numero de ID del pais 40 40 41 41 41
R? 0,656 0,011 0,472 0,313 0,227

La calidad del gobierno corporativo es el valor ajustado obtenido de la regresién del indice de CGC sobre las
variables instrumentales de la segunda columna del Cuadro 4. Los instrumentos utilizados son: la estabilidad
gubernamental, el indice Polity y las entradas de capital acumuladas en porcentaje del PIB. Entre paréntesis,
estadisticas t consistentes con heteroscedasticidad.

Los simbolos *, **, *** indican un nivel de significacion del 10%, 5% y 1% respectivamente.
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Cuadro 6

Especificaciones alternativas para calcular los efectos de la CGC sobre el desarrollo

financiero
Coeficiente del indice de CGC
Variable dependiente oLs
combina- OLS/FE GLS/RE IVIFE IV/IRE

dos
Capitalizacién mercado deuda 0,443%** 0,188*** 0,196%** 1,393 1,509%**
privada (% PIB) (3,37) (3,12) (3,07) (3,71) (4,46)
Capitalizacién mercado deuda 0,143 0,100 0,126 -0,055 0,366
publica (% PIB) (0,87) (1,22) (1,34) (0,10) (0,72)
Capitalizacién mercado bursatil 1,232%** 0,065 0,259 11,940%** 12,215%**
(% PIB) (3,52) (0,26) (1,03) (3,60) (4,33)
NUmero logaritmico de empresas 0,025*** —0,005** -0,003 0,025* 0,053***
cotizadas (4,03) (2,17) (1,32) (1,66) (3,22)
Volumen negociacion bursatil (%) 0,438 0,232 0,281 9,028*** 3,826**

(1,38) (0,76) (0,92) (2,89) (2,27)

Para los modelos OLS (minimos cuadrados ordinarios) y GLS (minimos cuadrados generalizados), se realiza la
regresion de cada variable de desarrollo financiero sobre el indice de calidad del gobierno corporativo (CGC) y
el conjunto de variables independientes de las columnas 1 a 5 del Cuadro 5. Para los modelos de las variables
instrumentales (IV), las regresiones de la primera fase son como las de la columna 2 del Cuadro 4 (en la
regresion IV con efectos fijos, se retira la variable ficticia para el origen juridico anglosajon y para Asia, asi como
el nimero de empresas matriz). El indice de CGC en las regresiones |V de la segunda fase es el valor ajustado
de la primera fase. Los instrumentos utilizados son: la estabilidad gubernamental, el indice Polity y las entradas
de capital acumuladas en porcentaje del PIB. Entre paréntesis, estadisticas t consistentes con
heteroscedasticidad.

Los simbolos *, **, *** indican un nivel de significacion del 10%, 5% y 1% respectivamente.

2.4 Robustez

Para comprobar la robustez del modelo, llevamos a cabo una serie de analisis de
sensibilidad. Para empezar, estimamos especificaciones alternativas para la primera fase,
como se indica en las columnas 1 y 2 del Cuadro 7. Para ello, desechamos las variables
ficticias del tipo de interés, crisis bancarias y FMI que resultan insignificantes. A continuacion
eliminamos las estimaciones de apertura financiera y comercial y del crédito local bancario.
Pese a todo, los principales resultados se repiten.

En segundo lugar, estimamos nuestras ecuaciones esta vez con efectos fijos, en vez de
aleatorios, para lo cual retiramos las variables ficticias de las regiones y del origen del
sistema juridico y el nimero de empresas matriz, ya que todos ellos no varian en el tiempo.
En esta ocasion, los resultados de la primera fase siguen siendo validos para el resto de
variables excepto para el coeficiente de apertura comercial, que ahora es positivo y
significativo. Los principales resultados de la segunda fase tampoco cambian y el resto de
coeficientes comparten el mismo signo y siguen alejdndose considerablemente del nivel
cero para niveles de confianza estandar.

En tercer lugar (columna 3), eliminamos las entradas de capital acumuladas de la primera
fase, al sospechar que el valor identificador de esta variable se deriva de la experiencia de
unos pocos casos andémalos, como Hong Kong RAE, y también a causa de la restriccion de
exclusién, es decir, que los flujos de capital pasados puedan afectar no sélo a la calidad del
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gobierno corporativo, sino también directamente a la capitalizacion y liquidez de los
mercados financieros. En cualquier caso, los principales resultados vuelven a repetirse, en
concreto, el signo y significacion de la variable del gobierno corporativo de la segunda fase.

Cuadro 7

Robustez de los determinantes de la calidad del gobierno corporativo

Variable dependiente:
calidad del gobierno corporativo (CGC)

1) (2) 3) (4)
Instrumentos excluidos:
Estabilidad gubernamental 0,132 0,127 0,268** 0,124
(1,02) (0,98) (2,13) (1,02)
indice Polity 0,067 0,081 0,072 0,017
(0,55) (0,68) (0,60) (0,15)
Entradas de capital acumuladas 0,039*** 0,042***
(% PIB) (3,38) (4,71)
CGC media en otros paises de la region 0,373***
(4,59)
Instrumentos incluidos:
Logaritmo PIB per capita real -0,637 -0,580 -0,344 -0,087
(1,56) (1,51) (0,94) (0,21)
Indicador del origen juridico anglosajon 4,281** 4,450*** 5,084*** 3,877**
(2,39) (2,58) (3,05) (2,34)
Crédito bancario local (% PIB) —0,128*** —0,130%*= —0,136%** -0,085*
(3,01) (3,09) (3,19) (1,89)
Tasa de interés de préstamo (%) 0,001*** 0,001*** 0,001*** 0,001***
(3,62) (3,78) (3,34) (2,71)
NUmero de empresas matriz 0,002
(0,24)
Apertura financiera —-0,026
(1,35)
Apertura comercial 0,012
(0,91)
Indicador para Asia —5,541%** —4,940%** —4,482%** -3,018*
(3,32) (3,09) (2,85) (1,83)
Indicador para América Latina
Indicador para Sudéfrica y Turquia
Constante 63,188 63,307 61,437 37,583
(14,32) (14,83) (14,76) (5,25)
Estadistico f para el valor p de los 15,79 30,43 4,92 22,73
instrumentos excluidos 0,001 0,000 0,085 0,000
Observaciones 451 451 451 451
Numero de ID del pais 41 41 41 41
R? 0,206 0,215 0,234 0,271

Todas las regresiones se estiman utilizando el modelo GLS (minimos cuadrados generalizados) con efectos
aleatorios. Entre paréntesis, estadisticas t consistentes con heteroscedasticidad. Los simbolos *, **, *** indican
un nivel de significacion del 10%, 5% y 1% respectivamente.

130

BIS Papers n° 36



No obstante, al retirar esta variable se crea el problema de la debilidad de los instrumentos®°,
cuya solucion clasica consiste en buscar instrumentos mas fiables, lo que hacemos
basandonos en el trabajo de Simmons y Elkins (2003) sobre el efecto «imitacion» y la
difusion de las politicas. Los autores defienden que es mas probable que un pais emprenda
una reforma de sus politicas cuando también lo hacen sus vecinos. Seria légico afiadir esta
tltima variable, definida en nuestro caso como la calidad del gobierno corporativo de otros
paises de la region, dado que todos ellos compiten por el capital externo en parte segun
estén representados los intereses de los inversionistas. Esta variable podria considerarse
exdgena, excepto tal vez en paises suficientemente grandes como para influir en la calidad
del gobierno corporativo en toda la regién. También podria excluirse de la segunda fase, ya
gue no hay motivos para esperar que la calidad del gobierno corporativo en otros paises
influya directamente en el desarrollo financiero del pais en cuestion. Ademas, es un
instrumento fuerte. Si se incorpora al modelo, no varia el signo y la significacion de la
principal variable de gobierno corporativo en la segunda fase y desaparece el problema de
la debilidad del instrumento. Una de las limitaciones de esta variable es que no queda claro
que los vecinos econémicos de un pais también lo sean desde el punto de vista geografico.
Por este motivo, las estimaciones basadas en este instrumento se incluyen en este apartado
sobre analisis de la sensibilidad.

En cuarto lugar, analizamos por separado el impacto que tiene sobre el desarrollo del
mercado cada componente de nuestro indice de gobierno corporativo, habiendo estimado
previamente sus determinantes a partir de la misma especificacion de antes. Como se
observa en el Cuadro 8, los tres elementos (adopcidn de estandares contables, tendencia a
no manipular el beneficio contable y no sincronizacion de las cotizaciones) suelen tener el
efecto positivo esperado en la capitalizacion de los mercados de deuda privada y de
acciones, en el numero de sociedades cotizadas y en el volumen de negociacion bursétil.
Este efecto positivo acumulado nos asegura que los resultados no dependen del
comportamiento de ningin componente concreto de nuestra medida del gobierno
corporativo.

Por dltimo, consideramos el nimero de sociedades cotizadas pero en relacion con el PIB y
con el numero total de negocios registrados. En el primer caso es para tener en cuenta los
efectos del tamafio del pais y del sector corporativo en esta variable. Para ambas
especificaciones, el signo y la significacion de la mayoria de las variables, incluida la calidad
del gobierno corporativo, no cambian excepto para el logaritmo del PIB per cépita, cuyo
coeficiente es ahora negativo y significativo®".

% La estadistica f para los instrumentos excluidos es 15,67 con la estimacion de las entradas de capital

acumuladas incluida en la primera fase y 1,33 sin incluirla. El umbral para clasificar a los instrumentos como
débiles se situa en 10,00, como sugiere Staiger y Stock (1997) para una Unica variable enddgena.

% Estas especificaciones se incluyen en el apartado sobre robustez y no en el de resultados al no estar claro

que el PIB real sea la variable mas adecuada para usar como factor escalar del nUmero de empresas
cotizadas. Mas apropiado resulta utilizar el nimero total de negocios registrados, pero ello reduciria
considerablemente el universo de observaciones (de 451 a 193 afios-pais), dado que la serie temporal de
esta variable es incompleta. Ademas, como la lista de controles ya incluye el nimero de sociedades matriz,
creemos que estd justificado utilizar el nUmero de sociedades cotizadas como una cifra simple. Los datos
sobre el total de empresas registradas procede de World Bank Group Database on Entrepreneurship:
http://econ.worldbank.org/WBSITE/EXTERNAL/EXTDEC/EXTRESEARCH/0,,contentMDK:21164814~pagePK
:64214825~piPK:64214943~theSitePK:469382,00.html.
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Cuadro 8

Efectos de los diferentes componentes del indice de CGC

Segunda fase, regresiones con variables instrumentales (IV)

Variable dependiente:

Capitalizacién mercado
deuda privada (% PIB)

Capitalizacién mercado
deuda publica (% PIB)

Capitalizacién mercado
bursatil (% PIB)

Numero de empresas
cotizadas (logaritmo)

Volumen de
negociacion bursatil (%)

Componen-
tes CGC

Normas
contables
(ajustado)

Manipula-
cion de

beneficios
(ajustado)

Desincroni-
zacion de
cotizaciones
(ajustado)

Variables de
control

3,161%
(3,82)

0,912%**
(4,60)

0,819
(4,02)

Y

~1,328
(0,89)

0,104
(0,33)

0,439
(1,44)

19,071%
(348)

6,966***
(4,38)

8,663
(4,40)

Y

0,142
(3,51)

0,033+
(3,39)

0,027
(2,51)

Y

49,230+
(5,21)

4,564+
(3.97)

—2,912
(1,45)

Observac.

Namero de
ID del pais

RZ

453

40
0,655

439

40
0,657

475

40
0,658

453

40
0,005

439

40
0,010

475

40
0,013

465

41
0,452

451

41
0,471

489

41
0,476

466

41
0,281

451

41
0,312

490

41
0,296

465

41
0,221

451

41
0,226

489

41
0,230

Las regresiones se construyen como para las especificaciones completas del Cuadro 5 pero sustituyendo el indice de CGC por cada uno de sus tres componentes. Se
omiten los resultados de otras variables independientes. Los instrumentos utilizados son: la estabilidad gubernamental, el indice Polity y las entradas de capital acumuladas
en porcentaje del PIB. Entre paréntesis, estadisticas t consistentes con heteroscedasticidad.

Los simbolos *, **, *** indican un nivel de significacion del 10%, 5% y 1% respectivamente.




3. Conclusion

Las economias de América Latina han avanzado significativamente en el desarrollo de sus
mercados de capitales, en un contexto de creciente estabilidad macroeconémica, financiera
y politica. A su vez, este desarrollo ha contribuido a ampliar el entorno de estabilidad en la
region.

Al mismo tiempo, el tamafio de sus mercados de deuda corporativa, el nimero de empresas
cotizadas en bolsa y la liquidez del mercado todavia andan a la zaga de los de otras
regiones. Sus mercados todavia son relativamente estrechos y su falta de liquidez puede
hacerlos fragiles y volatiles en caso de deteriorarse la coyuntura econémica y financiera, es
decir, si el crecimiento mundial se frena y los inversionistas aumentan su aversion al riesgo.
A su vez, esta fragilidad puede poner en peligro la consolidacion de la reciente estabilidad
macroeconomica en la region.

Asi pues, urge acelerar el desarrollo de los mercados de capitales en América Latina. No
basta con considerarlo como parte esencial del proceso general de desarrollo econémico y
financiero y esperar a que las economias de la regién crezcan por si solas, sino que los
gobiernos y 6rganos decisorios de la region deben adoptar medidas concretas de fomento.
Entre ellas se encuentran la creacién de una infraestructura de mercado mas eficiente (por
ejemplo creando plataformas de negociacidn o sistemas de pago y liquidacion) y el refuerzo
de los derechos de los inversionistas en bonos y acciones, a lo cual nos referimos como el
«engranaje» de los mercados de capital. En este articulo, nos centramos en un aspecto
concreto de este engranaje: el gobierno corporativo.

Encontramos que su mejora ha prevalecido en paises con sistemas gubernamentales
estables dispuestos a asumir el coste de las reformas institucionales necesarias, con
inversionistas extranjeros listos para abogar por dichas reformas y con paises limitrofes que
ya las han emprendido. También hallamos que tales reformas son muy beneficiosos para el
desarrollo de los mercados de deuda privada y de acciones.

Al mismo tiempo, al comparar los mercados emergentes de América Latina y otras regiones
con los de economias avanzadas, parece que este proceso todavia es incompleto. Una
explicacién seria el gobierno corporativo se inserta en un proceso mas amplio de desarrollo
economico y financiero y que los paises solo podrian reducir sus diferencias en este ambito
cuando su desarrollo converja con el de las economias avanzadas. Nuestros resultados, no
obstante, nos llevan a una conclusiéon mas optimista. La calidad del gobierno corporativo no
depende tan sdlo de la renta per capita como indicador del desarrollo econémico general de
un pais, sino que también esté influido por una serie de factores concretos sobre los que los
paises emergentes podrian actuar para fomentar la calidad del gobierno corporativo. Asi, la
estabilidad macroeconomica favorece su mejora, al igual que puede hacerlo la apertura de
los mercados a la inversion extranjera o la estabilidad politica, al darle voz a los
inversionistas e incentivar a los gobiernos a invertir en el futuro.

La calidad del gobierno corporativo no es un mero reflejo del grado de desarrollo financiero
de un pais, sino que también influye en él. Nuestro analisis sugiere que el gobierno
corporativo puede afectar dicho desarrollo de distintas formas positivas. Es posible que
estas conclusiones sean de caracter mas general, es decir, que puedan aplicarse a otros
aspectos del «engranaje» de los mercados de capitales, aparte del gobierno corporativo.
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Apéndice

Cuadro Al

Descripcion de las variables y fuentes de datos

Variable

Descripcion

Fuente

indice de calidad del
gobierno corporativo
(CGC)

indice de normas
contables

indice de manipulacion
del beneficio contable
(earnings smoothing)

indice de sincronizacién
de las cotizaciones
burséatiles

Capitalizacién del
mercado de deuda
privada

Capitalizacion del
mercado de deuda
publica

Capitalizacién (del
mercado) bursatil

NuUmero de empresas
cotizadas

Volumen de negociacion
bursatil

Media no ponderada de los
indicadores de normas contables,
manipulacién del beneficio
contable y sincronizacion de las
cotizaciones bursétiles, desde 0
(peor) hasta 100 (mejor)

Proporcién de partidas contables
divulgadas de un total de 40

Correlacion por rangos entre flujos
de caja y beneficios en una serie
de empresas en cada momento,
estandarizada, desde 0 (mayor
opacidad) hasta 100 (menor
opacidad)

Valor R-cuadrado medio de las
regresiones del rendimiento de las
acciones de cada empresa sobre
el rendimiento anual medio para el
pais, estandarizado, desde 0
(maxima sincronizacion) hasta 100
(minima sincronizacion)

Titulos de deuda local privada
emitidos por instituciones
financieras y empresas (en
porcentaje del PIB)

Titulos de deuda local publica
emitidos por el Gobierno (en
porcentaje del PIB)

Valor de las acciones cotizadas en
porcentaje del PIB

Numero de empresas cotizadas en
el mercado bursatil nacional

Relacion entre el valor total de las
acciones negociadas y la
capitalizacion del mercado bursatil

De Nicolo, Laeven, y Ueda (2006);
actualizado por los autores

De Nicolo, Laeven, y Ueda (2006);
actualizado por los autores

De Nicolo, Laeven, y Ueda (2006);
actualizado por los autores

De Nicolo, Laeven, y Ueda (2006);
actualizado por los autores

BIS Domestic and International
Securities Statistics
http://www.bis.org/statistics/
secstats.htm. Datos
complementarios de Beck,
Demirgiig-Kunt, y Levine (2000) y
estadisticas nacionales

BIS Domestic and International
Securities Statistics; datos
complementarios de Beck,
Demirglc-Kunt, y Levine (2000) y
estadisticas nacionales

World Development Indicators
(WDI)

World Development Indicators
(WDI)

Beck, Demirglig-Kunt, y Levine
(2000)

Estabilidad Evaluacion de la capacidad del International Country Risk Guide
gubernamental Gobierno para cumplir su (ICRG)
programa electoral y para
permanecer en el poder, desde 0
(menos estable) hasta 12 (més
estable)
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Cuadro Al (cont.)

Descripcion de las variables y fuentes de datos

Variable

Descripcion

Fuente

indice Polity

Entradas de capital
acumuladas

Salidas de capital
acumuladas

Origen del sistema
juridico

Logaritmo del PIB per
céapita real

Crédito bancario local
(% PIB)

Tasa de préstamo (%)

NuUmero de empresas
matriz

Apertura financiera

Apertura comercial

Puntuacion combinada de las
caracteristicas del sistema de gobierno,
desde -10 (muy autocratico) hasta 10
(muy democratico)

Volumen de inversion extranjera directa
hacia el pais (en porcentaje del PIB)

Volumen de inversion extranjera directa
desde el pais (en porcentaje del PIB)

Variable ficticia que indica que la
legislacion del pais se basa en el
derecho britanico, germano, francés o
escandinavo

Logaritmo del PIB deflactado para el total
de la poblacién

Crédito local privado concedido por
bancos de depdsito y otras instituciones
financieras (en porcentaje del PIB)

Promedio de la tasa de interés de
préstamo que pagan los bancos
comerciales (en porcentaje)

Una empresa matriz es aquella que
controla los activos de otras entidades
situadas en el extranjero. Normalmente,
esto supone poseer al menos el 10% de
las acciones de la entidad o poder de
voto (participacion en el capital social), o
su equivalente en caso de entidades no
constituidas en sociedad

La suma de la inversién extranjera
directa y las entradas y salidas de
inversion de cartera (en porcentaje del
PIB)

Valor total de las exportaciones y las
importaciones (en porcentaje del PIB)

Center for International
Development and Conflict
Management (CIDCM), Polity
IV Project
<http://www.cidcm.umd.edu/poli
ty>

Base de datos de la
Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD):
http://stats.unctad.org/fdi

Base de datos de la
Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD):
http://stats.unctad.org/fdi

La Porta et al (1998)

World Development Indicators
(WDI)

World Development Indicators
(WDI)

World Development Indicators
(WD) y Global Financial Data
(GFD)

Base de datos de la
Conferencia de Naciones
Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD): Informe
sobre las inversiones en el
mundo 2005: Las empresas
transnacionales y la
internacionalizacién de la
investigacion y el desarrollo
Anexo, Cuadro A.l.8.
Disponible en linea en
<http://www.unctad.org/sp/docs
/wir20050verview_sp.pdf>.

Datos sin procesar de
International Financial Statistics
(IFS)

Datos sin procesar de World
Development Indicators (WDI)
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Cuadro Al (cont.)

Descripcion de las variables y fuentes de datos

Variable

Descripcion

Fuente

Estabilidad del tipo de cambio

Afios en programas del FMI

Indicador de crisis de moneda

Indicador de crisis bancaria

Evaluacion de la apreciacion o
depreciacion de la moneda local
frente al dolar de EEUU durante
un afo, desde 0 (menos
estable) hasta 10 (mas estable)

Afios acumulados que el pais
ha participado en acuerdos con
el FMI

Variable ficticia que indica la
incidencia de una crisis de
moneda

Variable ficticia que indica la
incidencia de una crisis
bancaria

International Country Risk
Guide (ICRG)

Vreeland (2003); datos
actualizados por James
Vreeland

Glick et al (2004) y Ranciere et
al (2006)

Caprio et al (2003) Banking
Crises Database, Banco
Mundial
<http://www1.worldbank.org/fina
nce/html/database_sfd.html>.
Datos actualizados por Enrica
Detragiache
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Apéndice

Cuadro A2

Muestra de paises

Asia América Latina Europa Otros
China Argentina Alemania Australia
Corea Brasil Austria Canada
Filipinas Chile Bélgica Estados Unidos
Hong Kong RAE Colombia Dinamarca Nueva Zelandia
India México Espafa Sudéfrica
Indonesia Peru Finlandia Turquia
Japén Venezuela Francia
Malasia Grecia
Pakistan Irlanda
Singapur Israel
Tailandia Italia

Noruega

Paises Bajos
Portugal
Reino Unido
Suecia

Suiza
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