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Resumen

En este trabajo se construye un indice de gobierno corporativo (icc) utilizando fuentes publicas de
informacion para una muestra de 46 empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Caracas (svc). El indice
obtenido se utilizd como variable explicativa de la razon de pago de dividendos, precio de mercado a valor
en libros y Q de Tobin, con lo cual se obtuvo, en promedio, una relacion estadisticamente significativa y
positiva. Para esta muestra, y luego de utilizar una serie de controles, se encontré que las empresas con
mejores practicas de gobierno corporativo eran favorecidas con una mayor valoracion por parte del mercado.
Maés especificamente, se pudo observar que un incremento de un punto en el icc ocasiona un aumento de
9,9 por ciento en razén del pago de dividendos, de 8,9 por ciento en la relacién precio-valor en libros de la
accion y de 2,9 por ciento en la Q de Tobin. Estos resultados son congruentes con la creciente evidencia
empirica sobre la relacién positiva entre el buen gobierno corporativo y la valoracién de mercado.
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Introduccioén

Cada vez mas empresas en un numero creciente
de paises se estan acogiendo a normas de buen
gobierno corporativo. Para los paises de la Region
Andina, recientemente la Corporacién Andina de
Fomento (caF) emitié sus lineamientos para un
cadigo andino de gobierno corporativo (car, 2005).
Por otro lado, las empresas mas grandes de la region,
especialmente aquéllas que pertenecen al sector
financiero, estan en proceso de adoptar otros codi-
gos internacionales de buen gobierno empresarial
como la Ley Sarbanes-Oxley en los Estados Unidos
y el Codigo de Buenas Practicas desarrollado por la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico (ocpe) —oEcD por sus siglas en inglés—
(oEcp, 1999). No es dificil suponer que el éxito o el
fracaso de estas iniciativas dependera del impacto
que ellas puedan tener en el desempefio financiero
de las empresas que las adopten.

Entre las recomendaciones de estos codigos
destacan las que tienen que ver con la divulgacion
de informacion, la estructura y la composicion de
las juntas directivas, asi como también las referidas
a los comités que las integran y la estructura accio-
naria, entre otros aspectos?. Igualmente, La Porta y
otros (1998) analizan las consecuencias que acarrea
el origen de los distintos sistemas legales en el desa-
rrollo de sistemas de gobierno corporativo que
garantizan la proteccion de los pequefios accio-
nistas y del impacto que dichos sistemas legales
tienen en el desarrollo de los mercados.

Al hacer una evaluacion del nivel de desarrollo
relativo a los sistemas de gobierno corporativo,
algunos autores, tales como La Porta y otros (1998);
Gompers, Ishii y Metrick (2003); Leal y Carvalhal-
da-Silva (2004) y, recientemente, Garay y Gonzélez
(2005), entre otros, han elaborado indices basados
en la informacién financiera, contable y legal de las
empresas en distintos paises. En algunos casos se
han elaborado encuestas que son completadas por
las propias empresas, con la consecuente incerti-
dumbre en relacion con la veracidad de la informa-
cion recolectada. En otros casos, las encuestas han

1 Ver Shleifer y Vishny (1997) y Denis y McConnell (2003) para
un resumen exhaustivo de la literatura sobre gobierno
corporativo.

sido completadas por los autores empleando infor-
macion publicamente disponible.

A pesar de cierta abundancia de investigaciones
dedicadas a medir la calidad del sistema de gobierno
corporativo, se conoce relativamente poco sobre el
impacto que dicho sistema tiene sobre el rendi-
miento financiero y el valor de mercado de la
empresa. Este aspecto es importante porque el éxito
o fracaso de la implementacion de los codigos de
buenas practicas de gobierno corporativo puede ser
mayor si el mercado de alguna forma premiase a las
empresas que los adopten y castigase a las empresas
que no lo hicieran. Este trabajo pretende aportar
evidencia empirica en esa direccion, al estudiar las
46 empresas venezolanas inscritas en la Bolsa de
Valores de Caracas durante el afio 2004.

Para el grupo de empresas estudiadas se hizo
un diagnostico del estado actual de su gobierno
corporativo empleando la metodologia de Leal y
Carvalhal-da-Silva (2004), la cual se basa en una
encuesta de 24 preguntas subdivididas en 4 partes:
divulgacion, composicion y funcionamiento de la
junta directiva, ética y conflictos de intereses y
derechos de los accionistas. Cada una de las 24
preguntas fue contestada por estos autores utili-
zando informacion publica disponible?.

La evidencia empirica nos permite afirmar que
para el caso de las empresas venezolanas estudiadas,
aquéllas con mayores indices de gobierno corpo-
rativo presentaban mejores resultados financieros
medidos por la razén de pago de dividendos, precio
de mercado de las acciones a valor en libros y Q de
Tobin. Esta evidencia es importante porque, al
menos para las empresas estudiadas, la adopcion
de buenas practicas de gobierno corporativo es de
alguna manera recompensada por el mercado de
valores.

El resto del articulo se organiza como sigue:
primero se hace una revision general de la literatura
sobre gobierno corporativo y se reporta el estado
actual del gobierno corporativo en Venezuelg;
segundo, se explica el disefio metodoldgico seguido
en esta investigacion; tercero, se presentan los resul-

2 Recientemente, Garay y Gonzélez (2005) elaboraron un indice
para las empresas publicas venezolanas utilizando la metodologia
de encuestas completadas por las propias empresas.
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tados empiricos; y, por ultimo, en la cuarta seccién,
se sefialan las conclusiones y recomendaciones del
trabajo.

Revision de la literatura

Cualquier definicién de gobierno corporativo pone
de manifiesto el conflicto de intereses existente entre
los llamados insiders (gerentes, juntas directivas y
accionistas mayoritarios) y los outsiders (inversionis-
tas, accionistas minoritarios y acreedores) de la em-
presa. Cuando la propiedad esta separada de la
gerencia, los conflictos de intereses entre estas dos
partes se exacerban y se hace necesario crear meca-
nismos mediante los cuales se minimicen dichos

conflictos y se destruya la menor cantidad de valor
posible. Esta serie de mecanismos internos y exter-
nos se agrupan dentro de lo que se conoce como
gobierno corporativo.

Los mecanismos de control que ayudan a
reducir los conflictos de interés mencionados ante-
riormente se pueden clasificar en: mecanismos
externos, entre ellos, amenaza de una toma hostil
de control, competencia en el mercado de factores
y productos, mercado laboral (reputacion), ana-
listas del mercado accionario y el entorno legal y
regulatorio; y mecanismos internos, entre ellos, estruc-
tura de la propiedad, junta directiva, propiedad
accionaria de los gerentes, sistema de compen-
sacion, revelacion de informacion contable, politica
de endeudamiento y politica de dividendos.

Cuadro 1

Elementos de un buen gobierno corporativo segln la ocpe*.

Elemento

Recomendacién

Estructura de la propiedad

Transparencia de la propiedad

Una accién/un voto
Politicas antitomas hostiles
Notificacion

Tamafio de la junta directiva

Directores externos e
independientes

Reglas escritas de la junta
directiva

Comités de junta directiva

Revelacion

Principios contables
Auditoria independiente

Divulgacion de la
informacién oportuna

Las compafiias no deben tener un accionista o un grupo de accionistas que tengan
una influencia excesiva en el proceso de toma de decisiones.

Se debe divulgar quiénes son los propietarios de la empresa, incluyendo quiénes
son los accionistas mayoritarios, las tenencias cruzadas o piramidales y los
gerentes-accionistas.

Las compariias deben tener un solo tipo de acciones y cada accién debe ser
equivalente a un voto.

Las compaiiias no deberian tener dentro de sus estatutos mecanismos de control
implicitos o explicitos para imposibilitar una toma hostil de control.

Los accionistas deberian ser notificados por lo menos con 28 dias de anticipacion
de las asambleas.

La junta directiva debe tener un tamafio de entre cinco y nueve miembros
principales.

Por lo menos el 50 por ciento de los directores deberian ser externos (no ostentar
ningln cargo administrativo) e independientes (sin vinculos de ningun tipo con la
gerencia).

Las compafiias deben tener su propio reglamento de gobierno corporativo que
describa claramente la vision, las normas, los principios y las responsabilidades de
la junta directiva.

La junta directiva debe designar comités independientes para llevar las funciones
criticas de la empresa, tales como auditorias, control interno, compensacion de la
alta gerencia y desarrollo.

La compafiia debe informar frecuentemente y de forma creible su desempefio
financiero y operativo, posicién competitiva, razon social, estatutos, mision, el
curriculo de la junta directiva y la base de su remuneracion.

La compafiia debe usar principios de contabilidad aceptados internacionalmente.
Las compafiias deben ser auditadas por lo menos una vez al afio empleando un
auditor reconocido e independiente.

Las compafiias deben ofrecer miltiples canales para acceder a su informacién

y la misma debe ser oportuna de acuerdo con lo exigido por el ente regulador local.

*0ECD, 1999.
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En el cuadro 1 se presentan los principales
lineamientos esbozados por la Organizacion para
la Cooperacion y Desarrollo Econémico (oecp,
1999) para un buen gobierno corporativo. Estos
principios han sido desarrollados sobre la base de
las experiencias comunes de buen gobierno de los
paises miembros de esta organizacion y estan
agrupados en cinco categorias: derechos de los ac-
cionistas, tratamiento equitativo, la funcion de los
grupos de interés, comunicacion y transparencia,
y las responsabilidades del consejo.

Medicion de la calidad del gobierno
corporativo

El gobierno corporativo se mide, en general, por
el grado de separacion que existe entre la propiedad
mayoritaria de una empresa y su control. En un
intento por medirlo cuantitativamente, diversos
investigadores han elaborado recientemente indices
basados en la informacion legal, contable y finan-
ciera de las empresas, los cuales se construyen me-
diante encuestas que pueden ser realizadas de dos
formas:

1. Las mismas empresas completan las encuestas.
Esta metodologia presenta principalmente dos
inconvenientes: por un lado, existe poca recep-
cion por parte de las empresas, especialmente
en las que el gobierno corporativo “no anda
bien”; y, por otro lado, las empresas que si las
completan podrian hacerlo a su conveniencia.
Por estas razones, este tipo de encuestas no
son del todo confiables (Garay y Gonzalez,
2005).

2. Las encuestas las llenan los mismos investiga-
dores con la informacion legal, contable y
financiera pablicamente divulgada por las
empresas que cotizan en las diferentes bolsas,
de acuerdo con los requerimientos de los entes
reguladores de cada pais. Este tipo de encuesta
es mas objetiva y confiable (Lefort, 2003).

La Porta y otros (1997) utilizan una muestra
de 13.698 empresas en 33 paises para estudiar los
problemas de agencia y la politica de dividendos.
Los autores concluyen que la politica de dividendos
constituye una herramienta esencial para disminuir
los conflictos de agenciay asi contrarrestar la expro-

piacion de los inversionistas minoritarios por parte
de los accionistas controladores o la gerencia. Adi-
cionalmente, estos autores encontraron que en pai-
ses que cuentan con un sistema legal basado en el
derecho comdn (common law), la politica de divi-
dendos es un resultado de la efectiva proteccion
legal de los inversionistas. En cambio, en paises
donde funciona un sistema legal basado en el dere-
cho civil (civil law), la politica de dividendos es un
sustituto de la ineficiente proteccion legal al inver-
sionista minoritario.

Los mismos autores (1997) analizan una mues-
tra de 49 paises y utilizan variables contables, finan-
cieras, legales y de mecanismos de control interno
y externo para elaborar un indice de gobierno
corporativo, y emplean los resultados para com-
parar el estado del gobierno corporativo de las
empresas en cada pais incluido en el estudio. Los
resultados confirman que el ambiente legal, des-
crito por su reglamento y cumplimiento, influye en
el tamafio y en la profundidad del mercado de
capitales de un pais. Un buen sistema legal pro-
tege a los potenciales financistas de ser expropiados
por los accionistas controladores. Los paises con
sistemas legales basados en el derecho civil, espe-
cialmente el sistema frances, ofrecen una menor
proteccion a los inversionistas y cuentan con mer-
cados de capitales menos desarrollados, especial-
mente cuando se les compara con paises en los
cuales se aplica el derecho comun.

Asimismo, estos autores (1998) examinan la
estructura de la propiedad corporativa en 27 de las
economias mas ricas del mundo para el periodo 1995-
1996 y se esfuerzan en identificar a los accionistas
que controlan las corporaciones mediante la elabo-
racion de un indice a partir de la informacion publica
de las empresas. Aquéllas que cuentan con una
propiedad atomizada son mas comunes en paises que
ofrecen buena proteccion de los accionistas. Muchas
de las grandes empresas son controladas por familias
o por el Estado, principalmente en paises con escasa
proteccion a los accionistas. En dichas empresas
existe poca separacion entre la propiedad y la gerencia.
Los accionistas controladores tienen mucho mas
poder sobre las empresas, que el que les corresponde
segun su participacion accionaria, principalmente
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por estructuras piramidales y participacion en la
gerencia.

Por otro lado, los mismos autores (2000) descri-
ben las diferencias del sistema legal y del cumpli-
miento de sus leyes entre paises, discuten las
posibles causas de esas diferencias, resumen sus
consecuencias y evalGan potenciales estrategias de
reformas de gobierno corporativo. Argumentan que
el enfoque legal es una via mas fructifera de
entender el gobierno corporativo y sus reformas.
Los resultados evidencian que una fuerte protec-
cién a los inversionistas estd asociada con un
gobierno corporativo efectivo y una estructura de
propiedad maés dispersa. Esto lleva a los autores a
concluir que la proteccion legal de los accionistas
representa una mejor via para describir a los
gobiernos corporativos a través de los paises.

Klapper y Love (2004), utilizando los resul-
tados reportados por el Credit Lyonnais Security Asia
(cLsa) basado en el estudio de 495 empresas de 25
paises emergentes y dividido en 18 sectores, pro-
veen un analisis del nivel de las précticas de gobier-
no corporativo en paises emergentes y un mayor
entendimiento sobre los entornos en los cuales el
gobierno corporativo reviste mayor importancia.
El estudio comprende un cuestionario de 57
preguntas dividido en 7 subindices, 6 de los cuales
tienen un peso de 15 por ciento y el restante de 10
por ciento. El estudio empirico realizado muestra
gue un buen gobierno corporativo se encuentra
altamente correlacionado con un buen desempefio
operativo y con una mayor valuacion de las
empresas respectivas por parte del mercado. Los
autores proveen evidencia que apunta a que los
niveles de gobierno corporativo tienen mayor
importancia en paises con ambientes legales débi-
les. Los resultados del estudio sugieren que las
empresas pueden compensar parcialmente, median-
te el establecimiento de politicas de gobierno
corporativo, a la legislacion ineficiente y proveer
una creible proteccion a los inversionistas. El tra-
bajo también muestra que los niveles de gobierno
y desenvolvimiento de las empresas son menores
en paises con sistemas legales débiles y sugiere que
una mejoraen el sistema legal es una prioridad para
las personas encargadas de implementar politicas.

Gompers, Ishii y Metrick (2003), empleando
laincidencia de 24 reglas de gobierno, construyeron
un indice de gobierno como un indicador del nivel
de derechos de los accionistas en 1.500 empresas
grandes durante los afios noventa en los Estados
Unidos. Los autores encontraron que las empresas
que ofrecen fuertes derechos a los accionistas tenian
un mayor valor, unas ganancias mas altas, un alto
crecimiento en las ventas, relativamente bajas in-
versiones de capital y realizaban pocas adquisi-
ciones. También se encontro evidencia de que las
empresas con débiles derechos para los accionistas
eran menos rentables y tenian un menor crecimiento
en sus ventas en comparacion con otras empresas
de la industria.

Black, Jang y Kim (2004) construyen un indice
de gobierno corporativo para Corea del Sur. El indi-
ce se basa en encuestas completadas por las propias
empresas que se cotizan en la Bolsa de Valores de
Seul para el afio 2001. El estudio ofrece evidencia
de la existencia en los mercados emergentes de una
relacién causal entre un indice de gobierno corpo-
rativo global y un mayor precio de las acciones.
Por otra parte, mas independencia de las juntas
directivas hace prever mayores precios de las
acciones.

Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) construyen un
indice de gobierno corporativo para Brasil basado
en encuestas completadas con informacion publica
de las empresas que cotizan en la Bolsa de Sao
Paulo, en el periodo 1998-2002. Los resultados evi-
dencian que las empresas brasileras tienen un mejor
desempefio en lo que respecta a la revelaciéon de
informacion que en otros aspectos del gobierno
corporativo. Adicionalmente, presentan una alta
concentracion de la propiedad. Los autores encuen-
tran que un buen gobierno corporativo esta positi-
vamente correlacionado con un mayor valor de las
corporaciones en Brasil.

Lefort (2003) estructura un marco conceptual
sencillo que permite ordenar la discusion de las
diferentes formas de gobierno corporativo y su
efecto sobre la estructura y el desempefio de la
empresa en mercados emergentes. Este autor des-
taca la importante funcion de los sistemas legales
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y de regulacion en condicionar las estructuras de
gobierno corporativo, revisa y discute la literatura
académica sobre gobierno y estructura corporativa
en Chile. La globalizacién e internacionalizacion
de los mercados de capitales y del mundo corpo-
rativo han hecho que existan diferencias funda-
mentales entre las estructuras corporativas en las
distintas economias.

Garay y Gonzalez (2005) aplican la metodo-
logia de Klapper y Love (2004) y Lefort (2003)
para la determinacion del indice de gobierno corpo-
rativo a una muestra de empresas venezolanas
inscritas en la Bolsa de Valores y consiguen que
existe una fuerte correlacion positiva y estadisti-
camente significativa entre el indice de gobierno
corporativo y el rendimiento del dividendo, asi
como una correlacion positiva entre el indice y la
Q de Tobin.

Podemos resumir esta seccion indicando que
los estudios recientes sobre gobierno corporativo
demuestran una importante influencia del marco
legal en los mecanismos de gobierno. Por ejemplo,
los dividendos y la concentracién accionaria son
sustitutos de un ambiente legal con poca proteccion
a los pequefios accionistas. Por otro lado, buena
parte de los estudios buscan una correlacion posi-
tiva entre algunas caracteristicas de los mecanismos
de gobierno con variables de desempefio operativo
y valoracion de mercado.

En cuanto a Venezuela, en agosto de 2003,
se constituyo en Caracas el Consejo de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo, el cual esta
integrado por la Bvc, la Comision Nacional de
Valores (cNv), la Asociacion de Sociedades Emi-
soras de Valores (Aveseval), la Asociacion Vene-
zolana de Ejecutivos (ave), el Consejo Nacional
de Promocion de Inversiones (Conapri) y la car.
Con este paso, Venezuela se adhiere en principio
a las précticas de buen gobierno corporativo de
la ocDE.

Disefo del estudio

La hipotesis que se quiere contrastar en el presente
trabajo es la siguiente: las buenas practicas de

gobierno corporativo se asocian con una relativa
alta valuacion y un relativo alto indice de pago de
dividendos para las empresas inscritas en la Bvc.

Definicion de las variables

Las variables que se utilizaran para evaluar el gobier-
no corporativo son las que a continuacion se especi-
fican y se basan en estadisticas expresadas en
bolivares nominales.

Variables dependientes

* RPD: razon de pago de dividendos, medido como
el cociente entre los dividendos en efectivo y la
utilidad neta.

* pvL: precio a valor en libros, medido como el
cociente entre el precio de mercado de laaccién
y su valor en libros.

e 71Q: Q de Tobin, medido como la relacién del
valor de mercado de los activos (valor en libros
de los activos - valor en libros del patrimonio +
valor de mercado del patrimonio) dividido entre
el valor en libros de los activos.

Variable independiente

* 1cc: indice de gobierno corporativo, medido en
una escala de 0 a 24, considerando 24 aspectos
de la estructura del gobierno corporativo de las
empresas.

Variables de control

» TE: tamafo de la empresa, medido como el
logaritmo natural del valor en libros de los
activos.

* ROA: retorno sobre los activos, medido como la
utilidad operativa (eeiT) dividida entre los activos
totales.

* ROE: retorno sobre el patrimonio, medido como
la utilidad operativa (eeiT) dividida entre el
patrimonio.

* ap: apalancamiento, medido como el cociente
entre la deuda total y los activos totales.

Fuentes de informacion

La informacion utilizada para la realizacion del
estudio se obtuvo principalmente de la revision
del material existente para cada una de las em-
presas que se cotizan en la Bvc, relativas a estados
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financieros, estatutos, actas de juntas directivas y
asambleas de accionistas, documentos de estruc-
tura de la propiedad, inversiones en valores, infor-
mes sobre rendimientos y volatilidad de las accio-
nes y amonestaciones, entre otros, disponible al
publico en la biblioteca de la cnv. La informacion
correspondiente a los precios de las acciones de
las empresas se obtuvo de la Bolsa de Valores de
Caracas y de la base de datos Economatica.

Metodologia

La metodologia seguida en este trabajo es similar
a la utilizada por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004),
consistente en la elaboracién de un indice de go-
bierno corporativo, basado en la informacion publi-
camente disponible de las empresas que se cotizan
en la Bvc. Se aplicé el cuestionario empleado por
Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) sobre los aspectos
mas relevantes del gobierno corporativo de las
empresas, el cual se complet6 con la informacion
publica disponible. Esos aspectos relevantes se
agruparon en cuatro subindices principales, como son:

1. Divulgacion y revelacion de la informacion.

2. Composicion y funcionamiento de la junta
directiva.

3. Etica y conflicto de intereses.

4. Derechos de los accionistas.

Para cada una de esas categorias principales se
aplicaron las preguntas del cuestionario empleado
por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) adaptadas a
la realidad venezolana.

Resultados empiricos

Para el afio 2004 existian 46 empresas listadas en
la Bvc. Para cada una de estas empresas se completd
el cuestionario cuyos resultados, para cada tipo de
pregunta (subindice) y de acuerdo con las categorias
sefialadas anteriormente, se muestran en el cuadro 2.

Un gran numero de preguntas del cuestionario
se responden de manera sencilla con la informacién
que divulgan las empresas, de conformidad con
los requerimientos de la cnv y del Codigo de Comer-
cio Venezolano. Sin embargo, algunas empresas no
divulgan cierto tipo de informacién, como remune-
racion de los gerentes, afiliacion de los directores,

10

estructura accionaria detallada, entre otros, lo cual
impide determinar con certeza, por ejemplo, el
grado de independencia de la junta directiva o la
posible existencia de estructuras de propiedad
piramidales, entre otras variables.

El subindice de divulgacion muestra que el 91
por ciento de las empresas difunde sus transac-
ciones con entes relacionados (related parties); el 85
por ciento utiliza empresas de auditoria reconocidas
internacionalmente; el 83 por ciento entrega sus
estados financieros a tiempo; el 50 por ciento
comunica la compensacion de sus gerentes; un 17
por ciento utiliza normas internacionales de conta-
bilidad y un 20 por ciento divulga sanciones con-
tra la gerencia o directivos por violaciones de sus
practicas de gobierno corporativo.

El subindice de composicion y funcionamiento
de la junta directiva evidencia que el 93 por cien-
to de los miembros de la junta presta un servicio
continuo de por lo menos un afio; el 74 por ciento
de las empresas cuenta con juntas directivas
conformadas por 5 a 9 miembros; en el 61 por
ciento de las empresas, el gerente general y el
presidente de la junta son personas diferentes; el
57 por ciento tiene conformados comités de moni-
toreo; el 52 por ciento posee una junta de fiscali-
zacion permanente y el 33 por ciento tiene juntas
directivas claramente conformadas por directores
externos.

El subindice de ética y conflicto de intereses
muestra que el 100 por ciento de las empresas esta
libre de averiguaciones por parte del ente regulador
en relacion con malas practicas de gobierno corpo-
rativo. Asimismo, evidencia que, en el 93 por
ciento, el porcentaje de las acciones sin derecho a
voto con respecto al capital total es menor que el
20 por ciento; el 83 por ciento esta libre de penali-
dades o multas por parte del ente regulador; el
porcentaje de accionistas que posee mas del 50
por ciento de las acciones con derecho a voto es
de un 30 por ciento; en el 7 por ciento de las em-
presas, la relacion capital/derecho a voto de los
accionistas mayoritarios es mayor que 1y, por
altimo, solamente el 4 por ciento de las empresas
utilizan arbitraje en lugar de procesos legales.



Estudio IESA

Cuadro 2
Preguntas aplicadas a las empresas venezolanas para la determinacion del icc

Cada pregunta corresponde a una respuesta del tipo «si» 0 «no». Si la respuesta es «si», el valor
atribuido a la pregunta es 1, de lo contrario el valor es 0. Todas las preguntas fueron respondidas
utilizando informacion publica disponible. Las fuentes primarias de informacion son estados financieros,
estatutos, actas de asambleas y reportes anuales disponibles en la cnv. En letra cursiva y al lado de
cada pregunta se comenta si la practica es exigida por la normativa vigente (Codigo de Comercio
Venezolano). La muestra incluye 46 empresas inscritas en la svc.

N° Pregunta Media Respuestas
afirmativas

SUBINDICE: DIVULGACION 3,46

1 ¢Incluye el reporte anual de la compafiia divulgado publicamente, informa-

cion sustancial y de hecho de potenciales conflictos de intereses, tales como

transacciones con empresas relacionadas? Exigido por las normas de auditoria

de aceptacion general. 0,91 42
2 ¢ Especifica la compafia en sus actas constitutivas, reportes anuales u otros

medios, sanciones contra la gerencia, en caso de violaciones de sus practicas

de gobierno corporativo deseado? Exigido por las normas de auditoria de

aceptacion general. 0,20 9
3 ¢ Entrega la compafiia los reportes de sus estados financieros auditados a tiempo?

Exigido por la cnv. 0,83 38
4 ¢ Utiliza la compafiia normas internacionales de contabilidad? Exigido por las

normas de auditoria de aceptaciéon general. 0,17 8
5 ¢Utiliza la compafiia alguna de las empresas de auditoria mas reconocidas?

Exigido por cnv y por las normas de auditoria de aceptacion general. 0,85 39
6 ¢Divulga la compafiia de alguna forma la compensacion del gerente general

y de la junta directiva? Exigido por la cnv. 0,50 23

SUBINDICE: COMPOSICION Y FUNCIONAMIENTO DE LA
JUNTA DIRECTIVA 3,70

7 ¢Son el presidente de la junta directiva y el gerente general diferentes personas?

No es exigido por ningun instrumento legal. 0,61 28

8 ¢ Tiene la compafiia comités de monitoreo tales como nominacion, compensacion

0 auditoria? El comité de auditoria esta establecido en el Cédigo de Comercio

Venezolano. 0,57 26
9 ¢Esta conformada la junta directiva claramente por directores externos y posible-

mente independientes? Establecido en el Cédigo de Comercio pero no es taxativo

el hecho de que sean independientes. 0,33 15
10 ¢Esta conformada la junta directiva por cinco a nueve miembros, como lo reco-

miendan las buenas practicas de gobierno corporativo internacionales? No

es exigido por ningun instrumento legal o por ningun ente regulador. 0,74 34
11 ¢Cumplen los miembros de las juntas directivas un servicio continuo de un afio en

sus funciones, como lo recomiendan las buenas préacticas internacionales de

gobierno corporativo? Establecido en el Cédigo de Comercio, pero no es taxativo

en cuanto a la duracion. 0,93 43
12 ¢ Existe una junta de fiscalizacion permanente? Establecido en el Cédigo de
Comercio. 0,52 22

11
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13

14

15

16

17

18

19

20

21

22

23

24

SUBINDICE: ETICA Y CONFLICTO DE INTERESES

¢ Esta la compaiiia libre de alguna averiguacion por parte de la cnv por alguna(s)
mala(s) practica(s) de gobierno corporativo? Normas de la cnv.

¢Esta la compainiia libre de alguna penalidad o multa por violacién de las buenas
practicas de gobierno corporativo y/o de alguna ley de la cnv en el dltimo afio?
Normas de la cnv.

¢ Utiliza la companiia el arbitraje en lugar de los procedimientos legales normales,
en caso de malas practicas de gobierno corporativo? No esta establecido en
ningln instrumento legal o por ningun ente regulador.

¢ Son los accionistas controladores, considerando los acuerdos entre accionistas,
duefios de un porcentaje menor que el 50% de las acciones con derecho a voto?
No esté establecido en ningun instrumento legal o por ningun ente regulador.
¢Es el porcentaje de acciones sin derecho a voto con respecto al capital total
menor que 20%? No esta establecido en ningun instrumento legal o por ningdn
ente regulador.

¢Es la relacion capital/derecho a voto de los accionistas controladores mayor que
uno? No esta establecido en ningun instrumento legal o por ningun ente regulador.

SUBINDICE: DERECHOS DE LOSACCIONISTAS

¢Facilita el acta constitutiva de la empresa o algun otro medio verificable, el
proceso de votacion de los accionistas mas alla de lo que establece la ley?
Establecido en el Cédigo de Comercio.

¢Garantiza el acta constitutiva de la empresa derecho a votos adicionales a los
establecidos por la ley? Establecido en el Cédigo de Comercio.

¢Garantizan los estatutos de la empresa tag along rights mas alla de lo establecido
por la ley? Establecido en el Cédigo de Comercio.

¢ Existen estructuras piramidales que reducen la concentracion de control? No
esta establecido en ningun instrumento legal o por ningun ente regulador.

¢ Existen acuerdos entre los accionistas que reducen la concentracion de control?
No esta establecido en ningun instrumento legal o por ningun ente regulador.
;Son las acciones disponibles para negociaciones mayores o iguales a lo
requerido por la Bolsa de Valores de Caracas? No se dispone de informacion en

cuanto al nUmero minimo de acciones requeridas.

3,17

1,00 46
0,83 38
0,04 2
0,30 14
0,93 43
0,07 3
2,65

0,28 13
0,13 6
1,00 46
0,15 7
0,09 4
1,00 46

Fuente: Cédigo de Comercio Venezolano (cnv), disponible en: http://www.cnv.gov.ve.

El subindice de derechos de los accionistas
muestra que, en el 100 por ciento de las empresas,
las acciones disponibles para negociacion son
iguales 0 mayores al minimo requerido por el ente
regu-lador; el 28 por ciento facilita el acto de
votacién mas alla de lo establecido por la ley; el
15 por ciento tiene estructuras piramidales que
reducen la concentracion de control; el 13 por
ciento garantiza el derecho al voto mas alla de lo
establecido por la ley y en el 9 por ciento existen
acuerdos entre los accionistas que reducen la
concentracion de control.

Para efectos de la encuesta, a la pregunta refe-
rida a la garantia de los estatutos de la empresa
mas alla de lo establecido por la ley (tag along rights,
es decir, derechos para un trato igualitario de los
accionistas minoritarios en caso de ventas o com-
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pras ventajosas de las acciones de la empresa por
parte de los accionistas mayoritarios) se asigno una
respuesta afirmativa debido a que no es de practica
usual en Venezuela y no es un requisito establecido
en el Codigo de Comercio Venezolano.

El indice de gobierno corporativo maximo
obtenido por las empresas sujetas al estudio fue 19
y el minimo 7.

En el cuadro 3, panel A, se muestran los resul-
tados obtenidos por Klapper y Love (2004); Gom-
pers, Ishii y Metrick (2003); Black, Jang y Kim
(2003) y Leal y Carvalhal-da-Silva (2004), y se
compara con los resultados obtenidos en nuestro
estudio para el icc. En el cuadro se nota que Ve-
nezuela se encuentra por encima de la media de
los paises emergentes analizados en los trabajos
mencionados.
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Cuadro 3
Cuadro comparativo de las estadisticas descriptivas del icc con respecto
a otros estudios similares

Panel A
Gompers, Leal y
Ishiiy Black, Jang  Carvalhal-
Klapper y Metrick y Kim da-Silva
Descripcioén Este trabajo  Love (2004) (2003)* (2003) (2004)
Media aritmética 54,08 54,11 37,08 32,63 41,67
Mediana 54,17 54,97 37,50 ND 41,67
Desviacion estandar 9,80 14,00 11,67 11,59 8,33
Minimo 29,17 11,77 8,33 12,73 16,67
Méaximo 79,17 92,77 75,00 86,93 79,17
Observaciones 46 374 1.708 525 214
* Se utilizé como medida el Ultimo afio del estudio (1998).
Panel B
Numero de Puntaje Numero de Puntaje Numero de Puntaje
preguntas en  promedio preguntas en promedio preguntas promedio
Categoria Venezuela (este Venezuela (Garay y en Chile (Leforty
(este trabajo) (Garay y Gonzélez, (Leforty Walker,
trabajo) Gonzélez, 2005) Walker, 2003)
2005) 2003)
Etica 6 3,17 7 2,76 7 2,25
Juntas 6 3,70 25 3,36 26 3,89
Accionistas 6 2,65 24 3,24 20 3,58
Divulgacién 6 3,46 14 3,65 14 4,41
Total/Promedio 24 3,25 70 3,26 67 3,53

Nota:
puntos para hacer la comparacién con este trabajo.

El panel B resume los resultados obtenidos para
cada subindice y los compara con los resultados
obtenidos por Garay y Gonzalez (2005) y por Lefort
y Walker (2003). La evidencia muestra congruencia
en los resultados de los subindices, exceptuando el
subindice que estudia el derecho de los accionistas,
donde el resultado obtenido de 2,65 puntos sobre un
maximo de 6 es similar al valor de 3,26 encontrado
por Garay y Gonzalez (2005) e inferior al valor de
3,53 de Lefort y Walker (2003).

El cuadro 4 muestra la distribucion de resulta-
dos del indice de gobierno corporativo y por subin-
dice para el afio 2004. Las estadisticas son el mini-
mo, el primer y tercer cuartil; la mediana, el maximo
y el nimero de empresas en el cuartil superior. El
rango del icc se encuentra entre 0 y 24. Cada rango
para los subindices es entre 0 y 6. El valor minimo
obtenido por el 1cc es 7; los valores del icc corres-
pondientes al primer y tercer cuartil son 12 y 15,
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Los resultados mostrados por Garay y Gonzalez (2005) y Lefort y Walker (2003) se reexpresaron aqui sobre la base de seis

respectivamente. La mediana de la muestra se ubicé
en 13. El mayor valor obtenido por el icc es 19.

En resumen, la evidencia muestra que el 1cc
de las empresas venezolanas se encuentra ubicado
por encima de las empresas de paises emergentes
incluidas en los trabajos efectuados por Gompers,
Ishii y Metrick (2003); Black, Jang y Kim (2003) y
Leal y Carvalhal-da-Silva (2004) y es muy similar
a los resultados obtenidos por Klapper y Love (2004).

Las empresas presentaron un mejor desempefio
en los subindices referentes a divulgacion, junta
directiva, ética y conflicto de intereses, no asi en
el subindice relacionado con derechos de los accio-
nistas. Sin embargo, en promedio el mejor desem-
pefio lo arrojo el subindice de divulgacion, lo cual
es coherente con los resultados obtenidos en los
estudios realizados por Garay y Gonzélez (2005)
y por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004).
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Cuadro 4
Distribucién de resultados por el icc y por subindice para el afio 2004

Las estadisticas son el minimo, el primer y tercer cuartil; la mediana, el maximo y el nimero de
empresas en el cuartil superior. El rango del icc se encuentra entre 0 y 24. Cada rango para los

subindices se encuentra entre 0 y 6.

Minimo Primer Mediana Tercer Méaximo N° de
cuartil cuartil empresas en
el cuartil
superior
IGC
7 12 13 15 19 12
SUBINDICE: DIVULGACION
1 3 3 4 6 12
SUBINDICE: JUNTA DIRECTIVA
0 3 4 5 6 12
SUBINDICE: ETICA Y CONFLICTO DE INTERESES
2 3 3 4 5 12
SUBINDICE: DERECHOS DE LOS ACCIONISTAS
2 2 2 3 6 12

Analisis econométrico

Para la realizacién de los analisis estadisticos y de
las regresiones multivariadas se hizo, en cada una
de las variables utilizadas, un examen preliminar
de la informacion disponible, similar al realizado
por Black, Jang y Kim (2004) para eliminar de la
muestra todas aquellas empresas cuyos errores
estandarizados excedian en 1,96 desviaciones
estandar por encima o por debajo de la media.
Mediante este analisis fueron eliminadas un total
de 13 empresas, por lo que la muestra objeto de
estudio se redujo a 33 compafiias. De esas 33
firmas, 12 son bancos y 21 pertenecen al sector
industrial o de servicios.

El cuadro 5 evidencia los resultados de las
estadisticas descriptivas para las variables utili-
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zadas. El panel A sefiala las estadisticas para la
muestra completa y el panel B las estadisticas
descriptivas para la muestra excluyendo a los
bancos.

El cuadro 6 muestra que el icc estd positiva-
mente correlacionado con todas las variables de-
pendientes definidas anteriormente (rPD, PVL Y TQ)
tanto para la muestra completa (panel A) como
para la muestra restringida a empresas no bancarias
(panel B). En el primer caso, dicha correlacion es
estadisticamente significativa siempre y en el
segundo caso es estadisticamente significativa para
RPD Y TQ. Para el tamafio (Te), congruente con los
resultados obtenidos por Leal y Carvalhal-da-Silva
(2004), se obtuvo un coeficiente positivo y signifi-
cativo para ambas muestras.
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Cuadro 5
Estadistica descriptiva de las variables de estudio para el afio 2004

Las variables estan identificadas como razén de pago de dividendos (rpp), precio a valor en libros
(pvL), Q de Tobin (1q), indice de gobierno corporativo (icc), rendimiento operativo sobre los activos
(roa), rendimiento operativo sobre patrimonio (rRoe), tamafio (Te), apalancamiento (ap). Siguiendo el
andlisis de Black, Jang y Kim (2003), al eliminar de la muestra original de 46 empresas todas aquéllas
cuyos errores estandarizados excedian en 1,96 desviaciones estandar por encima o por debajo de la
media, la muestra se redujo a 33 empresas. Al excluir a los bancos, la muestra se reduce a 21

empresas.

Panel A: Muestra completa

Variable Obs. Mean. Std. Dev. Minimo Maximo
Variables dependientes

RPD 33 0,20 0,39 0,00 1,86
PVL 33 1,07 0,48 0,13 2,43
TQ 33 0,95 0,16 0,71 1,35
Variable independiente

IGC 33 13,42 2,19 9,00 19,00
Controles

ROA 33 0,10 0,12 -0,02 0,55
ROE 33 0,25 0,18 -0,01 0,67
TE 33 26,88 2,09 22,15 30,47
AP 33 0,59 0,29 0,02 0,90
Panel B: Muestra sin bancos

Variable Obs. Mean. Std. Dev. Minimo Maximo
Variables dependientes

RPD 21 0,19 0,47 0,00 1,86
PVL 21 0,91 0,43 0,13 1,70
TQ 21 0,92 0,20 0,71 1,35
Variable independiente

IGC 21 13,14 2,08 10,00 19,00
Controles

ROA 21 0,13 0,15 -0,02 0,55
ROE 21 0,20 0,19 -0,01 0,67
TE 21 26,11 1,97 22,15 29,52
AP 21 0,44 0,25 0,02 0,90

Razén de pago de dividendos

En el cuadro 7 se pueden observar los resultados
de las regresiones de minimos cuadrados ordinarios
de larpD sobre el icc y las variables de control para
el aflo 2004. El modelo 1, muestra al icc como
Unica variable explicativa. Se puede observar que
un incremento de 1 punto en el icc ocasiona un
aumento de 9,9 por ciento en la raz6n de pago de
dividendos. Este resultado es estadisticamente
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significativo al 1 por ciento y es coherente con
Garay y Gonzalez (2005), quienes obtuvieron un
incremento de 4,32 por ciento; discrepa del
obtenido por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004),
quienes no consiguieron una relacién significativa
entre estos parametros. Los modelos 2, 3y 4 inclu-
yen sucesivamente a cada una de las variables de
control. Se observa que el 1cc conserva el signo y
una significancia estadistica entre 1 y 5 por ciento.
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Cuadro 6

Correlaciones entre las variables seleccionadas

*xk kx oy * rgpresentan significacion estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Las variables
estan identificadas en el cuadro 5.

Panel A: Muestra completa

RPD PVL TQ IGC ROA ROE TE AP
RPD 1,0000
PVL 0,3699" 1,0000
TQ 0,5005™ 0,6320™ 1,0000
IGC 0,5626™ 0,4022™ 0,3951" 1,0000
ROA -0,2208 -0,2639 -0,2330 -0,1724 1,0000
ROE -0,2020 0,0486 -0,0404 0,0327 0,7920™ 1,0000
TE 0,3297" 0,2797 0,1734  0,5167™ -0,4138™ -0,0177 1,0000
AP -0,1617 0,2711 0,2581 0,1206 -0,2386 0,2990° 0,5576™ 1,0000
Panel B: Muestra sin bancos
RPD PVL TQ IGC ROA ROE TE AP
RPD 1,0000
PVL 0,3532 1,0000
TQ 0,5201" 0,7419™ 1,0000
IGC 0,6738™ 0,3440 0,4295 1,0000
ROA -0,2453 -0,1946 -0,1625 -0,1432 1,0000
ROE -0,3060 -0,1210 -0,1165 -0,1052  0,9462™ 1,0000
TE 0,3393 0,0253 0,0453 0,5071" -0,3557 -0,2357 1,0000
AP -0,3047 -0,1079 0,0924 -0,1688 -0,0098 0,2229 0,3326 1,0000

En el cuadro 7 también se muestra que los
resultados se mantienen cuando los bancos son

Relacion precio de mercado avalor en
libros delaaccion

excluidos de la muestra (panel B). Por otro lado,
en ambos casos se verificaron los resultados con
un test no paramétrico (Spearman) y se rechazo la
hipotesis de que larep y el 1cc son independientes.
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En el cuadro 8, se sefialan los resultados de las
regresiones de minimos cuadrados ordinarios del
pvL sobre el 1cc y las variables de control para el
afo 2004. El modelo 1 muestra al icc como la Uinica
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variable explicativa; se observa que un incremento
de un punto en el 1cc ocasiona un aumento de 8,9
por ciento del pvL. Este resultado es estadisticamen-
te significativo al 5 por ciento y es coherente con
el incremento de 4,21 por ciento obtenido por Ga-
ray y Gonzélez (2005). Leal y Carvalhal-da-Silva
(2004) no encontraron una relacién significativa
entre estas dos variables. Los modelos 2, 3y 4 inclu-
yen sucesivamente cada una de las variables de

control. Se observa que el icc conserva el signo y
una significancia estadistica entre 5y 10 por ciento.
En este cuadro no se presentan los resultados
con la muestra sin los bancos ya que en ninguno
de los casos la regresion como un todo resulto ser
estadisticamente significativa. Por otro lado, usan-
do el test no paramétrico (Spearman) se rechaza la
hipotesis de que el pvL y el 1cc son independientes
con una confianza estadistica del 5 por ciento.

Cuadro 7

Resultados de regresiones de minimos

cuadrados ordinarios de la razén de pago

de dividendos (rrD) y el icc para el afio 2004
**x y ** representan significacion estadistica al 1% y 5%, respectivamente. Las variables estan

identificadas en el cuadro 5.

Panel A: Muestra completa

- Modelol ~~ Modelo2 ~~ Modelo3 ~ Modelo4

IGC 0,099™ 0,096™ 0,098™ 0,080
ROA -0,427 -0,452 -0,440
TE -0,004 0,045
AP -0,510"
CONS -1,136™ -1,043™ -0,947 -1,745"
N° de observaciones 33 33 33 33
Estadistico F 14,36™ 7,54™ 4,87 5,23™
R? 0,3166 0,3346 0,3349 0,4275
R? ajustado 0,2945 0,2902 0,2661 0,3457
p de Spearman 0,5096™
Panel B: Muestra sin bancos
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
IGC 0,151™ 0,1461™ 0,160™ 0,136"
ROA -0,494 -0,603 -0,481
TE -0,028 0,009
AP -0,463
CONS -1,791™ -1,664™ -1,087 -1,553
N° de observaciones 21 21 21 21
Estadistico F 15,80™ 8,25™ 5,38 4,60
R? 0,4540 0,4783 0,4872 0,5351
R? ajustado 0,4253 0,4203 0,3967 0,4189
p de Spearman 0,4778"
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Cuadro 8

Resultados de regresiones de minimos cuadrados ordinarios del precio a valor en libros
(pvL) y el 1cc para el afio 2004
** y * representan significacién estadistica al 5% y 10%, respectivamente. Las variables estan
identificadas en el cuadro 5.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
IGC 0,89" 0,082" 0,082" 0,099"
ROA -0,804 -0,810 -0,821
TE -0,001 -0,047
AP 0,477
CONS -0,126 0,049 0,069 0,8143
N° de observaciones 33 33 33 33
Estadistico F 5,98" 3,82" 2,46 2,40
R2 0,1617 0,2031 0,2032 0,2553
R? ajustado 0,1347 0,1499 0,1206 0,1489
p de Spearman 0,3825"
Cuadro 9

Resultados de regresiones oLs del Q de Tobin (7Q) y el icc para el afio 2004

*kx k% y * representan significacion estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Las variables
estan identificadas en el cuadro 5.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
IGC 0,029" 0,027" 0,033" 0,040™
ROA -0,229 -0,298 -0,304
TE -0,012 -0,033"
AP 0,211"
CONS -0,561™ -0,611™ 0,870" 1,201™
N° de observaciones 33 33 33 33
Estadistico F 5,74" 3,43 2,43 2,89"
R2 0,1561 0,1861 0,2009 0,2925
R? ajustado 0,1289 0,1318 0,1183 0,1914
p de Spearman 0,3834"
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indice Q de Tobin
El cuadro 9 muestra los resultados de regresiones
del TqQ sobre el icc y las variables de control.

El modelo 1 muestra al icc como la Gnica varia-
ble explicativa. Se observa que un incremento de
un punto sobre el 1cc ocasiona un aumento de 2,9
por ciento en el TQ. Este resultado es estadistica-
mente significativo al 5 por ciento y es congruente
con el obtenido por Garay y Gonzélez (2005) y
Leal y Carvalhal-da-Silva (2004), quienes consi-
guen incrementos de 2,24 y 3,1 por ciento, respec-
tivamente. Black, Jang y Kim (2003) y Klapper y
Love (2004) también encontraron una relacion
positiva y significativa del factor Q de Tobin con
el icc. Los modelos 2, 3y 4 incluyen sucesivamente
cada una de las variables de control. Se observa
que el 1cc conserva el signo y una significancia
estadistica entre 1 y 5 por ciento.

En el cuadro 9, al igual que en el 8, no se pre-
sentan los resultados con la muestra sin los bancos,
ya que en ninguno de los casos la regresion como
un todo resulto ser estadisticamente significativa.
Por otro lado, usando el test no paramétrico (Spear-
man) se rechaza la hipétesis de que TQ y el 1cc son
independientes con una confianza estadistica del
5 por ciento.

Conclusiones

En este trabajo se construyo un indice de gobierno
corporativo para las empresas que cotizan en la
BvC, el rango del mismo esta comprendido entre 0
y 24. La mayor puntuacion obtenida fue de 19y el
valor minimo obtenido fue de 7. La evidencia
muestra que el gobierno corporativo de las empre-
sas venezolanas se encuentra ubicado ligeramente
por encima del correspondiente indice de las em-
presas de paises emergentes incluidas en los
trabajos de Gompers, Ishii y Metrick (2003); Black,
Jang y Kim (2003) y Leal y Carvalhal-da-Silva
(2004), mientras que es muy similar al promedio
obtenido por Klapper y Love (2004).

Las empresas venezolanas presentaron un
mejor desempefio en los subindices referentes a
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divulgacion, junta directiva, ética y conflicto de
intereses, no asi en el subindice relacionado con
los derechos de los accionistas. Sin embargo, en
promedio el mejor desemperio lo arroj6 el subin-
dice de divulgacion, lo cual es congruente con los
resultados obtenidos en los estudios realizados por
Garay y Gonzalez (2005) para Venezuelay por Leal
y Carvalhal-da-Silva (2004) para Brasil.

En los resultados de las regresiones de la razén
de pagos de dividendos sobre el i1cc, de acuerdo con
Garay y Gonzalez (2005), también se encontré una
relacion positiva y significativa al 1 por ciento en-
tre estos pardmetros. Un incremento de 1 por
ciento en el icc produciria un aumento de 9,9
por ciento de la razén de pago de dividendos,
mientras que Garay y Gonzalez (2005) obtuvieron
4,32 por ciento. El resultado contrasta con el obtenido
por Leal y Carvalhal-da-Silva (2004), quienes no
consiguieron una relacion significativa entre estos
pardmetros.

En cuanto a las regresiones de la razon precio-
valor en libros sobre el icc arrojaron una relacion
positiva y significativa al 5 por ciento entre estos
pardmetros. Un incremento de 1 punto en el icc
produciria un aumento de 9,93 por ciento de la
razon precio-valor en libros. Este resultado es
consistente con el 4,21 por ciento obtenido por
Garay y Gonzalez (2005). Leal y Carvalhal-da-
Silva (2004) no encontraron una relacion signifi-
cativa entre estos parametros.

Como resultado de las regresiones del factor Q
de Tobin sobre el 1Gc se encontro evidencia de una
relacion positiva y significativa al 5 por ciento en-
tre el icc y el factor Q de Tobin. Un incremento de
1 por ciento en el 1cc causaria un aumento del fac-
tor Q de Tobin de 2,86 por ciento. Este resultado
esta de acuerdo con el obtenido por Garay y
Gonzélez (2005) y Leal y Carvalhal-da-Silva (2004),
quienes consiguen un incremento de 2,43y 3,1 por
ciento, respectivamente.

Los resultados obtenidos permiten concluir
que, para el mercado venezolano y para la muestra
de empresas seleccionadas, un mejor indice de
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gobierno corporativo esta asociado a una mayor
valoracion de mercado.

Este estudio abre una puerta para futuros
analisis sobre el gobierno corporativo de las em-
presas venezolanas y de otros mercados emergentes.
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También seria interesante hacer estudios de las em-
presas por actividad econdmica, pues seria una
forma de incentivar a los sectores con empresas
de menor 1cc a fomentar las buenas practicas de
gobierno corporativo.
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