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1. Abstract

Las debilidades que enfrentan las empresas en materia de gobierno corporativo y la
exigua transparencia de la informacién brindada a los inversores, motivé investigar
sobre la relacién entre el gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de la
emision de deuda en empresas uruguayas. El objetivo principal del presente trabajo
es analizar la propension de las empresas uruguayas a cumplir con los
requerimientos de informacién de gobierno corporativo exigidas por el regulador e
identificar si tiene incidencia en el costo de la deuda emitida. La metodologia
utilizada para evaluar la hipétesis planteada fue el estudio de caso de empresas
emisoras de deuda en Uruguay, el andlisis de contenido para construir el indice de
Requerimientos de Gobierno Corporativo (IRGC) y el estudio estadistico del
coeficiente de correlacion de Pearson (r) para determinar la relacion entre las
variables IRGC vy el costo de capital (DESVTASA). Los resultados muestran que los
valores mas altos de divulgacién de requerimientos de gobierno corporativo estan
asociados con tasas de emision de deuda menores en relacién a la tasa promedio
de mercado, con lo cual se concluye que la calidad de la informacion de gobierno
corporativo incide en el costo de deuda. Otro hallazgo interesante es que el
resultado obtenido de la aplicacién del andlisis de contenido para cada empresa,
muestra el aumento en la divulgacion de la informacién relacionada con los
requerimientos de gobierno corporativo previo a la emision de una serie de
obligacién negociable. Y si bien las mejores consideraciones del papel del comité de
auditoria se relacionan con mayores IRGC, existe una relativa consciencia de la
importancia de dicho érgano en la gobernanza de las empresas.
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2. Cuerpo del Trabajo

2.1. Introduccion

Las practicas de gobierno corporativo tales como compensacion de los ejecutivos,
divulgacion de informacion, proteccion y trato equitativo de los accionistas,
composicion de la junta directiva, relacion con las partes interesadas, entre otras,
condicionan en buena medida el desempefio de las empresas.

Las debilidades en materia de Gobierno Corporativo han sido una de las causas de
la inestabilidad en el funcionamiento de los mercados de capitales en nuestro pais.
La crisis financiera del afio 2002 es atribuida en gran parte a los débiles controles
internos en las instituciones bancarias y a la poca transparencia de la informacion
brindada por los bancos y las empresas. Lo que esta en juego es la reputacion de la
empresa, activo intangible valioso, por ello debe actuar de acuerdo a las normas
establecidas, dentro de un marco de ética y realizar lo correcto de acuerdo a un
conjunto de valores (familia, ley, costumbres, cultura y sociedad, educacion,
autointerés, experiencias y hormas profesionales).

Innumerables son las barreras a las que se enfrentan las empresas en materia de
gobierno corporativo, a saber: a) necesidad de contar con Directorios capaces de
enfrentar el reto de dirigir y controlar un negocio; b) division de responsabilidades y
tareas en la conduccion del negocio, lo cual puede traer aparejado la percepciéon de
limitar la actuacion o pérdida de poder de los diferentes 6rganos de la organizacion,
en lugar de ser visto para generar valor y asegurar transparencia y control de la
organizacion; c) necesidad de regular, controlar o generar mecanismos de
autorregulacion que conduzcan a que el modelo se retroalimente exitosamente y con
los niveles de seguridad adecuados y d) mejorar la transparencia y revelacion de
informacion financiera y no financiera.

Cabe precisar que el gobierno corporativo es una herramienta importante para
garantizar la estabilidad de los mercados financieros, a tal punto que los principios
emitidos por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economico (OCDE)
son considerados como una de las normas fundamentales a tener en cuenta a la
hora de garantizar sistemas financieros sanos y transparencia en la entrega de
informacion de las empresas al mercado de capitales (OCDE, 2005).
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Fundeanu y Sandu (2014) destacan que la rendicion de cuentas y la transparencia
se han convertido en factores clave no solo para los accionistas, sino también para
los inversores, prestamistas, proveedores y otras partes involucradas. En tal sentido,
afirman que el gobierno corporativo no es solo un elemento clave para maximizar el
valor de la empresa (objetivo principal), sino que también refiere a la ética y la
transparencia, la responsabilidad social empresarial (RSE), sobre todo teniendo en
cuenta que el fendmeno de la globalizacion y la existencia de entidades
supranacionales, someten a las instituciones a multiples jurisdicciones o pueden
elegir la jurisdiccién que sea més favorable para sus intereses.

Adicionalmente, los Codigos Combinados de Gobierno Corporativos (Reino Unido,
2008; Informe Conthe, 2006) refieren a la existencia de un comité de auditoria,
componente esencial de la gestibn empresarial y 6rgano encargado de reportar su
actividad al consejo de administracion de las entidades. Dentro de las
responsabilidades mas relevantes se explicita que debe controlar el adecuado
funcionamiento del sistema de gestion integral de riesgos, revisar y aprobar el plan
anual del area de auditoria interna, aconsejar en la seleccion y remocion del
responsable de auditoria interna, evaluar el cumplimiento de las normas de
independencia de los auditores externos, realizar el seguimiento de las
recomendaciones efectuadas por el area de auditoria interna y por los auditores
externos, tomar conocimiento de los estados financieros anuales asi como toda otra
informacion contable relevante de conformidad con las politicas contables y remitir
un informe de actuacion al directorio.

En esa linea, Uruguay evidencia la adopcion de un marco normativo y de control por
parte del Banco Central del Uruguay (BCU) sobre aspectos vinculados con la
informacion financiera, con la informacion complementaria de la memoria anual y
con el informe sobre practicas de gobierno corporativo en relacion a la estructura de
propiedad, la estructura de administracion y control, a la auditoria externa y otra
informacion de interés. Esta recopilacion de normas sobre requerimientos de
gobierno corporativo y de informacion de envio al mercado de valores comprende, la
Circular Nro. 2.251 (2016) del BCU, la Ley Nro. 18.627 (2009) regulatoria del
Mercado de Valores y el Decreto Reglamentario Nro. 322 (2011).

Esta investigacion centra su interés en el estudio de la relacion existente entre las
practicas de gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de titulos de
deuda durante el periodo diciembre de 2009 a diciembre de 2015. Cabe precisar que
en Uruguay no existen estudios que relacionen el gobierno corporativo con el costo
de capital proveniente de deuda, con lo cual este estudio pretende generar evidencia
gue permita llenar este vacio. Los estudios existentes centran su atencion en el
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efecto de la aplicacion de practicas de gobierno corporativo en la valoracion de las
empresas, especialmente del sector financiero.

La relevancia de esta investigacion es garantizar a través del gobierno corporativo la
estabilidad del mercado financiero uruguayo, lo cual proporcionaria la obtencién de
beneficios tales como, menor costo de capital, acceder a financiamiento externo y
mejor rendimiento de capital accionario.

El objetivo del presente trabajo es analizar la relacidon entre la aplicacién de practicas
de gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de la emision de deuda de
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de Montevideo (BVM). Para ello se
utilizard una muestra de empresas pertenecientes al sector privado del mercado de
valores, sobre las cuales se extraeran conclusiones acerca de la divulgacion de
informacion relacionada a las practicas de gobierno corporativo y la medida en que
estas realmente determinan el costo de deuda.

La contribucion de este trabajo serd aportar evidencia sobre la propensiéon de las
empresas a cumplir con los requerimientos de informacién de gobierno corporativo
exigidas por el 6rgano regulador al momento de emitir una oferta publica en el
Uruguay y su relacion con el costo de deuda, en el entendido que este trabajo
explora un campo de investigacion que es incipiente a nivel local. Asimismo,
identificar cuales son las empresas con mejor y mayor divulgacion de requerimientos
de informacién, lo cual contribuiria a que los potenciales inversores de un titulo de
crédito y analistas en general, tengan conocimiento veraz de los procesos de
supervision y control de la gestién de dichos emisores.

Adicionalmente, al analizar datos no explorados en nuestro contexto local sera un
desafio establecer el enfoque de tipo empirico que concluya en resultados fiables
para futuros estudios comparativos y/o complementarios sobre asuntos vinculados al
mercado de valores del Uruguay.

A continuacion de esta introduccion, el presente trabajo se organiza de la siguiente
manera. En la Seccion 2.2 se presenta una revision bibliografica de los principales
trabajos de investigacion que estudian los temas vinculados con el gobierno
corporativo y el costo de la deuda, el mercado de valores en Uruguay, los aspectos
de gobierno corporativo que requieren las normas a los emisores de valores de
oferta publica y el desarrollo de hipotesis.
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En la Seccién 2.3 se fundamenta la metodologia utilizada sobre el estudio de caso
de empresas cotizantes en Uruguay, el andlisis de contenido, el estudio estadistico y
la seleccion de empresas incluidas en el estudio.

En la Seccion 2.4 se presenta los hechos estilizados sobre los datos financieros de
las empresas seleccionados y los resultados obtenidos de la aplicacion del analisis
de contenido para la determinacion de los indices de Requerimiento de Gobierno
Corporativo (IRGC) para cada empresa / afio de emisién. Este andlisis se
complementa con la vinculacion del papel del comité de auditoria con el IRGC y el
estudio estadistico del coeficiente de correlacion de Pearson (r) a través del
programa estadistico Stata.

Finalmente, en la Seccion 2.5 se presenta las conclusiones y consideraciones finales
del trabajo.
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2.2. Revision Bibliogréfica

En esta seccidn se presenta la revision bibliogréfica, organizada en seis apartados
relacionados con el gobierno corporativo y el costo de la deuda. En el apartado 2.2.1
se realiza una revision de la literatura sobre el gobierno corporativo y la
transparencia de los mercados. En el apartado 2.2.2 se recopilan estudios que
vinculan la aplicacion de practicas de gobierno corporativo con el costo de la deuda.
En el apartado 2.2.3 se presenta los tipos de deudas que emiten las empresas. En el
apartado 2.2.4 se presenta el mercado de valores en Uruguay y las normas que lo
regulan. En el apartado 2.2.5 se identifica la informacion de gobierno corporativo que
requieren las normas a los emisores de valores de oferta publica. Por dltimo, en el
apartado 2.2.6 se realiza el desarrollo de hipotesis.

2.2.1. El gobierno corporativo y la transparencia de los
mercados

El concepto de gobierno corporativo esta relacionado con la manera en que se
define la estructura de una organizacién, y la forma en que esta determina el
establecimiento de los objetivos corporativos, los medios para alcanzarlos y la forma
de realizar un seguimiento a su desempefio. Si bien inicialmente puede ser
entendido como la delegacion de la toma de decisiones llevada a cabo por los
propietarios, es un concepto mucho mas amplio que abarca la totalidad de los
aspectos de una organizacion. Se relaciona con el sistema y los medios internos con
qgue se dirigen, operan y controlan las corporaciones. De esta forma, el gobierno
corporativo es el proceso a través del cual se busca maximizar el valor de las
empresas, con iniciativas y estrategias de negocios que cumplan con sus
obligaciones legales, contractuales y contables, y se establecen lineamientos en
cuanto a la obligacion de rendir cuentas a toda parte relacionada (Sauleda, 2007).

Mercados que acostumbraban presentar como una de sus principales cualidades el
factor de la transparencia, han visto buena parte de su estructura fracturada debido
a manejos fraudulentos por parte de la propia clpula de las organizaciones, lo que
ha hecho imperioso analizar sus causas y establecer mecanismos para evitarlos.

Cabe citar, casos como los ocurridos en la empresa Parmalat, involucrada en un
escandalo contable por varios millones de euros; el caso de fraude contable,
financiero e impositivo de Enron Corp y World Com, y mas recientemente el caso en
Boeing Co afectada por una serie de problemas éticos y potencialmente ilegales;
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para dejar en evidencia la falta de seguridad y transparencia de la informacion que
es brindada a las partes involucradas con la entidad. Esto ha llevado a la pérdida de
confianza por parte de los inversores, quienes comienzan a exigir cada vez mas a
las empresas transparencia y exactitud en la informacion que se les brinda,
privilegiando invertir en aquellas que les ofrecen mayores garantias y seguridad. Se
ha multiplicado el interés por establecer parametros de comportamiento corporativo
con el fin de evitar situaciones fraudulentas que pueden llevar incluso a la
desaparicion de las compafiias. Si bien la mayor parte de la normativa surgida a raiz
de estos hechos est4 orientada a las empresas integrantes de los principales
mercados de valores mundiales, la situacion actual hace que las normas y
requerimientos de los mismos alcancen a empresas que operan en nuestro medio,
por ser filiales de grandes empresas multinacionales que se rigen y emiten su
informacion contable de acuerdo a estandares y procedimientos dictados por las
respectivas casas matrices.

En tal sentido, se observa que la aplicacion de practicas de gobierno corporativo es
un elemento clave para mejorar la eficiencia de las economias, ayudar a las
compafias a atraer inversiones mas estables, crecer, formar alianzas comerciales
estratégicas y competir exitosamente en el mercado de capitales global. Las
comunidades legales, economicas, politicas y sociales justifican afrontar
conjuntamente los actuales desafios en materia de gobierno corporativo, debido a
que se ha convertido en una preocupacion para la politica publica de los paises
(Sauleda, 2007).

El concepto de gobierno corporativo aborda multiples definiciones, desde su
asociacion con la defensa de los intereses de los accionistas y el tratamiento de los
problemas de agencia (Tirole, 2001), pasando por la generacién de mecanismos de
gobierno que proporcione garantias minimas de una correcta conducta del consejo
de administracion a todos los grupos de interés (Williamson, 1984), hasta
concepciones mas complejas que abarcan no solo las partes interesadas y los
consejos de administracion, sino también los procesos de gestion y direccion de las
organizaciones (Hambrick, Werder y Zajac, 2008).

Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdémico
(OCDE, 2005) reconoce que el gobierno corporativo solo es una parte del amplio
contexto economico en el que las empresas desarrollan su actividad y en el que
intervienen las politicas macroeconomicas y el grado de competencia dentro de los
mercados. La existencia de multiples actores (direccion, consejo de administracion,
accionistas y otras partes interesadas) en procura de sus intereses, generalmente
coaccionan las decisiones empresariales, lo que lleva a instaurar estructuras de
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gobierno corporativo que contemple todas estas relaciones en pos del cumplimiento
de los objetivos institucionales.

Los principios de gobierno corporativo segun OCDE (2005) son:

a) Asegurar y promover la transparencia y eficiencia de los mercados, de forma
de articular la division de responsabilidades entre las diferentes autoridades
de supervision, reguladores y de aplicacion.

b) Proteger y facilitar el ejercicio de los derechos de los accionistas y principales
funciones de la propiedad.

c) Asegurar un tratamiento equitativo a todos los accionistas, de forma de
obtener una efectiva compensacion por cualquier violacion a sus derechos.

d) Reconocer los derechos de las partes interesadas establecidos por ley o a
través de acuerdos mutuos, fomentar la cooperacion con vistas a la creacion
de riqueza y empleo, y facilitar la sustentabilidad financiera de las empresas.

e) Proporcionar informacién oportuna, precisa y transparente respecto a la
conduccion y el desempefio de la empresa, siguiendo los estandares
contables mas exigentes.

f) Asegurar las directrices estratégicas de la empresa, el monitoreo efectivo de
la gerencia por parte del Directorio y la responsabilidad del Directorio hacia la
entidad y los accionistas.

En concordancia con lo establecido por OCDE, el Banco Central del Uruguay (BCU)
a través de la Circular Nro. 1.987 (2008), incorpora los temas sobre Gobierno
Corporativo, Sistema de Gestion Integral de Riesgos e Informes y Registros. En tal
sentido, se define el gobierno corporativo como la forma mediante la cual las
instituciones, en particular las de intermediacion financiera, se organizan para llevar
a cabo la administracion y el control de su gestion. Esta constituido por las
estructuras de direccion de la institucion (el Directorio o autoridad jerarquica
equivalente), las de gestion (la Alta Gerencia, incluido el Oficial de Cumplimiento) y
las de control (Comité de Auditoria, Auditoria Interna y Auditoria Externa, entre
otros), asi como por el conjunto de practicas adoptadas para llevar adelante la
direccién, monitoreo y control diario del negocio, en el marco de las leyes y
regulaciones aplicables. Las citadas practicas deberan permitir establecer los
objetivos institucionales, determinar los medios para alcanzarlos y supervisar su
cumplimiento, asegurando en todos los casos una actuacion de acuerdo con el
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mejor interés de la entidad, sus accionistas y acreedores y respetando los derechos
de los consumidores y de los demas grupos de interés (BCU, 2008).

Respecto del manejo de informacidn privilegiada y de gestion en Latinoameérica,
Cruces y Kawamura (2007) encuentran que determinados grupos de interés dentro
de la empresa son los que controlan la misma y por ende utilizan esta ventaja
informativa en la negociacion de valores con inversores externos. Sus hallazgos
muestran que Colombia y Venezuela incrementan el interés por invertir en empresas
donde es prioritario mejorar la calidad y el acceso a la informacion.

Cueto (2013) analiza las relaciones entre las estructuras de propiedad altamente
concentradas, los mecanismos de gobierno corporativo y valor de la empresa. El
autor centra su atencion en cinco mercados latinoamericanos (Brasil, Chile,
Colombia, Peru y Venezuela) en un contexto de débil proteccion de los accionistas.
Encuentra que la alta concentracion de la propiedad y la discrepancia entre los
derechos de voto y los derechos de flujo de efectivo, se traducen en un conflicto de
intereses entre los accionistas dominantes y los minoritarios.

En relacion a las implicancias del gobierno corporativo en las economias
emergentes, Garnica (2009) expone sobre el comportamiento de los mercados
latinoamericanos, los cuales deben priorizar un buen gobierno corporativo para
propiciar el crecimiento de sus empresas y evitar las crisis societarias. En tal sentido,
concluye que es imperativo establecer condiciones atractivas y seguras para las
inversiones como fuente generadora de riqueza, asi como también coartar los
conflictos entre administradores y accionistas, mantener un marco corporativo
suficiente para preservar la seguridad de las transacciones accionarias y, en
consecuencia, generar mercados bursatiles sanos y transparentes.

En Colombia, el tema de gobierno corporativo no solo afecta a las empresas listadas
en la Bolsa de Valores, también se destaca la convocatoria a las empresas de
propiedad cerrada y de caracter familiar, dado que este tipo de empresas
representan la mayor parte de la base empresarial (Guzman y Truijillo, 2012). Estos
autores consideran que las practicas de gobierno corporativo se estan consolidando
en América Latina, aunque prevalecen altos niveles de concentracion de la
propiedad y dificultades para el acceso a los mercados de capitales, lo que se asocia
a bajos niveles de proteccién a los inversores y débiles mecanismos para ejercer
control sobre la informacién privilegiada y la gestion.
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La Confederacion Colombiana de Camaras de Comercio (Confecamaras) convoco
un comité integrado por los principales actores del mercado como las Camaras de
Comercio de Bogota y Cartagena, KPMG, la Bolsa de Valores de Colombia y la
Asociacion Nacional de Fondos de Pensiones, para crear el “Cédigo Marco de
Practicas Corporativas Colombianas” (2003). EI mismo constituye un manual de
autorregulacion que establece pautas de conducta para administradores vy
empleados, de manera que las actuaciones de estos se enmarquen bajo principios
de transparencia, imparcialidad, cuidado y diligencia. Pretende ser una guia para
que el sector empresarial, de manera autbnoma, gradual y particular adopte mejores
practicas corporativas.

Chile fue el primer pais de la region en realizar reformas importantes al marco legal y
reglamentario de gobierno corporativo. En 2002 se dicta la nueva Ley de Ofertas
Publicas y Gobierno Corporativo. Posteriormente, la Superintendencia de Valores y
Seguros (SVS) respaldando las modificaciones a la Ley emite diversos reglamentos
complementarios. Autores como Lefort y Walker (2007) destacan que la aplicacion
de préacticas de gobierno corporativo en las empresas chilenas es comparable con
las de empresas de economias desarrolladas, esto se debe a las reformas legales
implementadas y los avance hacia el logro de adecuados niveles de transparencia y
divulgacion de informacion.

Por su parte, Leal y Carvalhalda-Silva (2007) presentan hallazgos sobre mejoras en
Brasil respecto de la divulgacion de informacion en relacion a otras practicas de
gobierno corporativo, como la composicién de la junta directiva, ética, conflictos de
intereses y derechos de los accionistas.

En Bolivia, la Autoridad de Fiscalizacion de Empresas (AEMP) aprueba lineamientos
que cubren diversos aspectos de gobierno corporativo para las compafias publicas
capitalizadas que resultaron del proceso de privatizacién. Uno de los requerimientos
gue incluye al respecto es el de una super mayoria de votos de accionistas para la
venta de los activos o la ejecucion de grandes inversiones. También se establecen
reglamentaciones especificas para los bancos e instituciones financieras que
incluyen: la creacion de comités de auditoria, la participacion de los directores en los
comités de credito, la reglamentacion de las actividades de los supervisores internos
y la rotacion de los auditores externos. Este regulador entiende que un buen
gobierno corporativo es imprescindible para la integridad de las empresas,
instituciones financieras y mercado, ademas de ser clave para el fortalecimiento de
las economias y su estabilidad (AEMP, 2016).
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En Peru, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) publica el “Cédigo de
Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas”, resultado del esfuerzo
conjunto de instituciones publicas y privadas (SMV, 2013).

Por lo expuesto, se evidencia que el gobierno corporativo en Latinoamérica no solo
es importante para las compafiias que cotizan en bolsa, sino también para el resto
de las empresas cuyo crecimiento depende, en gran medida, del autofinanciamiento,
fuentes de capital privado y el sistema financiero local. Estas empresas, a menudo
familiares, deberan adoptar practicas sélidas de contabilidad y auditoria y llevar a
cabo una adecuada planificacion estratégica y administracion si quieren continuar
siendo competitivas.

En otro orden, Aguilera y Crespi-Cladera (2016) sostienen que las estructuras de
propiedad concentrada y familiar en las economias emergentes y la evolucion de
esas estructuras, pueden informar cuestiones del gobierno corporativo en relacion
con el desarrollo econdmico y el papel que juegan las instituciones. El disefio de los
mecanismos de gobierno corporativo se centra en gran medida en mitigar el conflicto
de agencia, por lo tanto, es imperativo el mejoramiento de dicho disefio mediante el
examen de la influencia de la estructura de propiedad de las empresas. Concluyen
que los propietarios de capital privado, las empresas familiares, el Estado, los
grandes propietarios de las empresas estratégicas, grupos empresariales y los
inversores institucionales en el contexto internacional, se pueden comparar con las
practicas de gobierno corporativo recomendadas con estructuras de propiedad
dispersa que coexisten en cualquier economia.

Por su parte, Acero y Alcalde (2012) constatan que para un panel de 171 empresas
espafiolas emisoras de valores no existe efecto de la estructura de gobierno
corporativo y la divulgacion de informacion (rendicion de cuentas) sobre la
performance empresarial. Manifiestan que no existen estructuras de consejo que
sean 6ptimas para todas las compafiias, de modo que cada organizacion definira el
tamafio y la composicion del consejo en funcién de una serie de factores internos y
externos a la misma, sin existir por ello ningun efecto sobre su performance. Por
tanto, no es Optimo imponer estructuras de consejo comunes para todas las
organizaciones. Por otro lado, existe otro conjunto de pequefias y medianas
empresas cuyo analisis también podria resultar de interés y examinar no tanto el
efecto de la estructura de gobierno corporativo sobre el valor de la compaifiia, sino la
influencia que ejerce la rendicion de cuentas sobre los resultados de empresa y
otros aspectos relativos al gobierno corporativo como por ejemplo la presencia de
mujeres en los 6rganos de gobierno o el sistema de retribuciones de los consejeros
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y altos directivos, con el objetivo de analizar su efecto en la performance de las
compafiias.

Fundeanu y Sandu (2014) analizan las perspectivas de gestion, diversificacion y
practicas de gobierno corporativo en un intento de proporcionar una perspectiva
objetiva y destacando los puntos débiles que requieren intervencion. El trabajo
destaca que la rendicién de cuentas y la transparencia se han convertido en factores
clave no solo para los accionistas, sino también para los inversores, prestamistas,
proveedores y otras partes involucradas. En tal sentido, concluyen que el gobierno
corporativo no es solo para maximizar el valor de la empresa (objetivo principal),
sino que también se refiere a la ética y la transparencia, la responsabilidad social
empresarial (RSE), sobre todo teniendo en cuenta que el fendmeno de la
globalizacion y la existencia de entidades supranacionales, someten a las
instituciones a multiples jurisdicciones o pueden elegir la jurisdiccion que sea mas
favorable para sus intereses.

La literatura existente muestra que determinados grupos de interés dentro de la
empresa son los que controlan la misma y por ende utilizan esta ventaja informativa
en la negociacion de valores con inversores externos (Cruces y Kawamura, 2007;
Cueto, 2013; Guzman y Trujillo, 2012), y que no existe efecto de la estructura de
gobierno corporativo y la divulgacién de informacién sobre la performance
empresarial (Acero y Alcalde, 2012). Otros estudios encuentran que buenas
practicas de gobierno corporativo atraen inversiones como fuente generadora de
riqueza, reducen los conflictos entre administradores y accionistas, mantienen un
marco corporativo suficiente para preservar la seguridad de las transacciones
accionarias, y en consecuencia, generan mercados bursatiles sanos y transparentes
(Fundeanu y Sandu, 2014; Garnica, 2009; Lefort y Walker, 2007; Leal y Carvalhalda-
Silva, 2007).

2.2.2. Vinculos de la aplicacién de practicas de gobierno
corporativo con el costo de la deuda

Las practicas de gobierno corporativo han sido estudiadas en el marco de su
impacto en el costo de deuda.

En tal sentido, Anderson, Mansi y Reeb (2003) utilizan una muestra de 252
empresas industriales de la base de datos del indice de Lehman Brothers Bond - S &
P 500 y encuentran evidencia que indica que las estructuras de propiedad bajo
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control familiar reducen los problemas de agencia entre accionistas y tenedores de
deuda, dado que estos ultimos ven la estructura de control familiar como un
mecanismo que protege sus intereses. Los autores encuentran que el costo de la
deuda para las empresas familiares es mas bajo que en las no familiares y que el
valor de las ganancias es mas elevado en las empresas familiares cuando poseen
menos del 12% de las acciones de la empresa. Por encima del 12% aumentan los
costos de deuda, pero siguen siendo inferiores que las empresas no familiares.

En otro de sus trabajos, Anderson, Mansi y Reeb (2004) encuentran que el costo de
la deuda estd inversamente relacionado con la independencia y el tamafio del
consejo directivo. También evidencian que los comités de auditoria estan asociados
con un costo significativamente menor de la deuda, validando la importancia de las
juntas y comités de auditoria como elementos que afectan a la fiabilidad de los
informes financieros.

Respecto a la medida en que la gobernabilidad es determinante de las calificaciones
de crédito, autores como Ashbaugh-Skaife, Collins y La Fond (2006) muestran que
existe una relacion positiva entre las calificaciones crediticias y la independencia del
consejo de administracion y el grado de transparencia financiera. Afirman que la
informacion financiera transparente es fundamental para reducir la asimetria de
informacion entre los proveedores de capital y facilita el seguimiento de las acciones
gerenciales.

Por su parte, Azua, Pizarro y Silva (2010) encuentran vinculos de la deuda en bonos
y la concentracion de la propiedad, sobre la transparencia de la informacion en el
mercado de capitales chileno. Si bien la literatura sugiere que un aumento de la
deuda en bonos deberia provocar un aumento en la transparencia de la informacion,
los resultados de este estudio revelan lo contrario, comportamiento que podria estar
explicado por la baja presencia de empresas emisoras de bonos en la muestra.
Asimismo, se revela que cuando la concentracion de la propiedad no supera el 20%,
la transparencia de la informacion mejora. Por el contrario, cuando la concentracion
de la propiedad aumenta por sobre el 60%, la transparencia de la informacion
disminuye. Consideran que los administradores de las empresas chilenas se ven
incentivados a entregar informacion al mercado de capitales, cuando el patrimonio
de sus empresas esta dividido entre numerosos accionistas. Por el contrario, una
alta concentracion de la propiedad desincentiva a los administradores a entregar
informacion, dado que no existiria interés por atraer a nuevos inversores.
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En otro orden, Ertugrul y Hegde (2008) confirman que la compensacion basada en
acciones a los directores externos es eficaz para alinear sus intereses con los
accionistas. Asimismo, sus resultados muestran como los niveles de aplicacion de
practicas de gobierno corporativo afecta la calificacion crediticia, que a su vez es un
importante determinante del costo de la deuda.

Gonzalez, Guzman, Pombo y Trujillo (2013) examinan el efecto de la gestion de la
familia, la propiedad y el control sobre la estructura de capital de 523 empresas de
Colombia. Dicho estudio revela que los niveles de deuda tienden a ser mas bajos
para las jovenes empresas cuando el fundador o sus herederos actGan como
director, mientras que para las empresas maduras esa tendencia aumenta. Cuando
las familias estan presentes en el consejo de administracion (pero no estan en la
gestion), los niveles de deuda tienden a ser mas bajos, lo que sugiere que los
directores son mas aversos al riesgo. Los resultados corroboran la existencia de dos
motivaciones que determinan la estructura de capital de las empresas familiares: la
aversion al riesgo esta relacionada con bajos niveles de deuda, pero la necesidad de
financiar el crecimiento sin perder el control hace que las empresas familiares
prefieran aumentar el nivel de deuda.

Respecto de las relaciones entre la gestion corporativa y la crisis financiera del 2008
en el mercado de capital espafiol, los autores Grau y Lassala (2015) investigan qué
factores ligados al gobierno corporativo podrian justificar las pérdidas acaecidas.
Sus resultados confirman que: a) cuando un mismo sujeto asume direccion ejecutiva
y presidencia de la junta, en contra de todo prondstico, ha tenido efectos
beneficiosos sobre la gestion corporativa, permitiendo que esas pérdidas se vayan
diluyendo a lo largo del tiempo; b) los elevados niveles de apalancamiento han
provocado que los efectos beneficiosos de la deuda hayan desaparecido y estén
justificando los rendimientos negativos, y c) la capacidad de control de juntas con
numerosos miembros confirma que la gestion corporativa no ha sido eficiente, ya
que la trayectoria de los rendimientos de las empresas se ha visto perjudicada.

Dobre, Turlea, C y Turlea, E. (2015) proporcionan evidencia de variables de
gobierno corporativo que influyen positivamente en la calidad de la auditoria de la
entidad. La investigacion se llevo a cabo en las entidades listadas en la Bolsa de
Bucarest y considera las variables de gobierno corporativo, tales como: la dualidad
CEO / presidente, el sistema de gestion, la existencia del comité de auditoria y el
namero de consejeros ejecutivos de la junta. Encuentran que si el nidmero de
consejeros ejecutivos aumenta existe una probabilidad alta de que la compafiia
seleccione un auditor financiero de alta calidad. Respecto de las otras variables, no
evidencian significacion estadistica alguna.
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Razvan y Timea (2014) examinan el papel del comité de auditoria en el gobierno
corporativo, para una muestra de 21 empresas listadas en la Bolsa de Bucarest y de
Londres. Encuentran que no todas las empresas que cotizan en la bolsa rumanas
tienen un comité de auditoria independiente, con responsabilidades claramente
definidas; no publican informacién relacionada con la experiencia del comité de
auditoria; el 25% de las empresas no publican la estructura del comité de auditoria;
el 50% no publican informacién sobre el papel del comité de auditoria y; el 75%
proporciona suficiente informacion sobre la experiencia de los miembros del comité.
Concluyen que las empresas que cotizan en Bucarest no son conscientes del
importante papel del comité de auditoria en la gestion empresarial, especialmente
para una compafiia que cotiza en bolsa. Las empresas que cotizan en Londres son
conscientes de este problema.

Respecto del andlisis de la influencia del gobierno corporativo en el desempefio de
la empresa, Cabeza y Gémez (2007) encuentran que las variables que pueden influir
son el niamero de comisiones dependientes del consejo de administracion, la
independencia del consejo, el nivel de transparencia o el tamafio de empresa, dado
gue son variables con potencial poder explicativo del valor de mercado y la
rentabilidad.

Por su parte, Shafie, Kamilah, y Khaw (2016) estudian la incidencia de dos
indicadores de gobierno corporativo (tamafio e independencia del consejo de
administracion) en el desempefio de la empresa, medido por el retorno de los activos
(ROA) vy el retorno sobre el capital (ROE) en 100 sociedades cotizadas en Malasia.
El resultado mostré que el tamafio del consejo tiene significativamente débil relacion
negativa con el ROA e insignificante para el ROE. El otro hallazgo indic6 que no
habia relacion entre la independencia del consejo con los resultados de la empresa.

Lagos y Vecino (2014) estudian la relaciébn entre la aplicacion de practicas de
gobierno corporativo, y el costo de capital proveniente de deuda en empresas
listadas en la Bolsa de Valores de Colombia (BVC). Encuentran que no existe
evidencia fuerte de que el nivel de aplicaciéon de practicas de gobierno corporativo se
relacione con el costo de la deuda en los emisores financieros. En el caso de los
emisores no financieros, evidencian que existe una relacion inversa entre el costo de
la deuda y la aplicacion de practicas de gobierno corporativo; sin embargo, dado el
nivel de confianza, no existe evidencia concluyente para aceptar la hipotesis
planteada. Esto indica que ademas de la aplicacion de practicas de gobierno
corporativo, existen otras variables que explican en mayor medida el
comportamiento del costo de la deuda. La escasa significatividad estadistica en
estas relaciones puede deberse a la estructura propia del mercado de renta privada
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en Colombia, que al estar poco desarrollado puede presentar fallas estructurales
relacionadas con liquidez, valoracion y diferenciacion crediticia.

La literatura existente muestra que un aumento en la concentracidn provoca una
disminucién de la transparencia de la informacién (Azua et al., 2010), que existe una
relacion positiva entre la calificacion crediticia y la independencia del consejo de
administracion y el grado de transparencia financiera (Ashbaugh-Skaife et al., 2006;
Dobre et al., 2015; Ertugrul y Hegde, 2008), que la calidad del comité de auditoria
juega un rol importante en la gestién de las empresas cotizantes (Razvan y Timea,
2014) y que cuando las familias estan presentes en el consejo de administracion los
niveles de deuda tienden a ser mas bajos, indicando que sus directores son mas
aversos al riesgo (Gonzalez et al., 2013). Otros estudios encuentran que el numero
de comisiones formalizadas, el tamafio y la independencia del consejo de
administracion, el nivel de transparencia o el tamafio de la empresa tienen relativa
significatividad estadistica en el desempefio de la empresa (Cabeza y Gomez,
2007), que el tamafio del consejo de administracion tiene débil relacion negativa con
el ROA e insignificantes para el ROE (Shafie et al., 2016). Finalmente, otros estudios
muestran que el costo de la deuda para las empresas familiares es mas alto que en
las no familiares ((Anderson et al., 2003, 2004) y que existe una relacion inversa
entre el gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de deuda en
empresas listadas (Lagos y Vecino, 2014).

2.2.3. Tipos de deudas que emiten las empresas

En el presente apartado se discuten los tipos de deuda que emiten las empresas y
sus principales caracteristicas.

Vivante (1924) sintetiza los caracteres esenciales de un titulo de crédito, como el
documento necesario para ejercer el derecho literal y autbnomo que en él se
menciona.

El derecho sobre un titulo de crédito es auténomo, porque el poseedor de buena fe
ejercita un derecho propio, que no puede ser limitado o destruido por las relaciones
existentes entre los precedentes poseedores y el deudor. El titulo es el documento
necesario para ejercitar el derecho, porque desde y cuando el titulo existe, el
acreedor debe exhibirlo para ejercitar todo derecho que él lleva consigo, sea
principal o accesorio y no se puede hacer ningin cambio en el valor del titulo sin
anotarlo sobre él. “Lo esencial de la concepcion clasica fue la unidad conformada
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por el derecho de crédito y el documento que lo contenia. El especial nexo que
existe entre la cosa corporal (el titulo) y la cosa incorporal (derecho)”.
Adicionalmente se considera el aspecto temporal de los titulos en dos grandes
bloques, el de corto plazo, siendo el activo mas caracteristico el pagaré de empresa
y el de mediano y largo plazo, en donde se ubican los bonos y obligaciones
negociables. (Clerc, 2004).

Respecto al pagaré de empresa, este surge por necesidad de contar con un titulo de
valor nominal flexible y de mayor capacidad para captar recursos financieros. Son
titulos de crédito que contienen la obligacion o promesa de pago, en un lugar y fecha
determinada, la suma de dinero que aparece en el pagaré financiero, a la persona
cuyo nombre esté consignado en dicho pagaré. En relacion a los bonos, son titulos
valores emitidos en serie y al portador, creados por voluntad del emisor y contienen
la obligacién de pagar una suma de dinero en un plazo y a una tasa de interés
determinada (Clerc, 2004).

Las obligaciones negociables son valores mobiliarios emitidos en masa por una
persona juridica representativa de un empréstito. Dicho valor mobiliario resulta ser
un derecho econémico que circula con leyes propias documentado en un titulo al
cual se considera incorporado, denominado entonces “titulo valor’, o mediante un
registro llevado por cuentas como en el caso del valor mobiliario escritural. Estos
instrumentos financieros son de gran utilidad para las empresas ya que les permite
captar fondos para aplicar a capital de trabajo, financiar proyectos de inversion y/o
reestructurar pasivos, en especial, las obligaciones en moneda extranjera (Clerc,
2004).

En la misma linea, Rodriguez y Lépez (2005) expresan que las obligaciones son
valores por los cuales, quien suscribe, se obliga a pagar una suma de dinero a una
determinada fecha, en condiciones establecidas. La emisién de obligaciones es un
mecanismo utilizado por una sociedad, cuando necesita recursos dinerarios de
importancia. La peculiaridad de este negocio es que se trata de un préstamo
colectivo, donde el emisor, necesitado de dinero, ofrece al publico las obligaciones
gue ha de emitir hasta una cifra que indica y los interesados han de prestar sumas
fraccionadas del préstamo global y, a cambio de su préstamo, han de recibir uno o
mas titulos representativos de la cantidad prestada. Los titulos se emiten en serie y
por importes iguales. Cada titulo es representativo de una fraccion del préstamo
colectivo acordado.
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Las obligaciones negociables constituyen un endeudamiento del emisor, existiendo
una variante, que es la conversion de estos titulos en acciones, es decir, modifica su
pasivo exigible en capital (Rodriguez y Lopez, 2005).

Respecto de las semejanzas y diferencias entre obligaciones negociables y
acciones, Rodriguez y Lopez (2005) encuentran:

e Semejanzas:

Son titulos valores seriados.

Su forma de emisién puede ser al portador, nominativo (endosable
0 no) o escritural.

Prohibicion a la sociedad de recibir sus propios valores en garantia.

e Diferencias:

Naturaleza de los derechos que confieren.

La accion confiere calidad de socio. Por lo tanto, las acciones
confieren los siguientes derechos: a participar y votar en las
asambleas de accionistas; a participar en las ganancias sociales y
en el remanente de la liquidacion, en el caso de disolucion de la
sociedad; a fiscalizar la gestion de los negocios sociales; a tener
preferencia en la suscripcién de acciones.

Las obligaciones negociables sélo confieren los derechos de crédito
gue resulten de su tenor literal y del acto de su creacion (art. 434
Ley 16.060). Confiere calidad de acreedor, aunque se trata de un
acreedor con determinadas facultades que exceden las normales.
En efecto, se requiere el consentimiento previo de la asamblea de
obligacionistas para la adopcion de determinadas resoluciones
sociales.

La accién da derecho a administrar y a controlar. La obligacion sélo
tiene ciertos derechos de informacion.

Participacion en el capital social. La accién se emite a cambio de un
aporte al capital. La obligacion tiene como base un préstamo que
grava el patrimonio social.

Oportunidad para hacer efectivo el derecho econdmico que
confieren. La accion da derecho a dividendo, cuando se hayan
generado utilidades en un ejercicio. El obligacionista tiene derecho
a un interés que se le ha de pagar aun cuando no haya utilidades.
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2.2.4. El mercado de valores en Uruguay y las normas
gue lo regulan

En el presente capitulo se exponen los tipos de valores que emiten las empresas
uruguayas, el marco regulatorio aplicable y las principales caracteristicas del
mercado de valores.

Respecto de los titulos de deuda o de renta fija que se encuentran en el mercado
local estan los titulos emitidos por el Estado uruguayo asi como también las
obligaciones negociables o bonos corporativos que son los titulos de deuda emitidos
por las empresas publicas o privadas y los certificados de depdsito que son los
valores emitidos por los bancos (BCU, 2016). A continuacion, un sucinto detalle de
los diversos titulos de deuda que se negocian y sus principales caracteristicas:

a) Bonos del Tesoro: Son titulos de deuda a largo plazo, emitidos por el Estado
para su financiamiento. Generalmente pagan interés en forma periddica
(comunmente tienen pagos semestrales) y la tasa de interés es fija o
ajustable de acuerdo parametros predeterminados. Las emisiones
actualmente en circulacién fueron emitidas en diferentes monedas, las hay en
pesos, unidades indexadas, dolares, euros, yenes, pesos chilenos. Se
negocian en bolsa y son los instrumentos de mayor liquidez del mercado
local.

b) Notas del Tesoro: Son titulos de deuda de mediano plazo emitidos por el
Estado. La tasa de interés pactada se paga a descuento, esto implica que al
momento de realizarse la inversidon se entrega el importe nominal deducido el
monto de intereses de acuerdo a la tasa y plazo. Al vencimiento, el inversor
recibe el 100% del valor pactado (valor nominal). Se negocian en bolsa.
Tienen caracteristicas similares a las Letras de Tesoreria, pero mayor plazo al
vencimiento.

c) Letras de Tesoreria: Son titulos de deuda emitidos por el Estado de corto
plazo que amortizan a vencimiento y la tasa de interés se calcula a
descuento, esto implica que al momento de realizarse la inversion se entrega
el importe nominal deducido el monto de intereses de acuerdo a la tasa y
plazo al vencimiento. Al vencimiento el inversor recibe el 100% del valor
pactado (valor nominal). Pueden operar en bolsa aunque en los hechos sélo
algunas emisiones tienen mercado secundario.
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d)

f)

Notas y Letras de Regulacion Monetaria: Son titulos emitidos por el BCU con
el objetivo de regular la liquidez estructural del sistema. La tasa de interés se
calcula a descuento.

Obligaciones Negociables: Son titulos de deuda similares a los bonos del
tesoro del Estado, pero emitidos por empresas del sector privado. Tienen
vencimiento preestablecido y una tasa de interés fija o reajustable, pero
pactada previamente. No hay una participacion en la propiedad de la empresa
y, por lo tanto, no hay derecho a dividendos (participacion en la ganancia de
la empresa), ni a votar en las asambleas sociales. La empresa emisora se
compromete a reintegrar el capital y pagar los intereses correspondientes en
los plazos establecidos. Puede haber amortizaciones parciales, y también
puede pactarse pago de intereses peridédicos (por ejemplo: anuales o
semestrales o todos al vencimiento).

Hay Obligaciones Negociables con derechos especiales, como es el caso de
las obligaciones convertibles en acciones. En estos casos el tenedor de la
obligacién negociable recibe como pago acciones y de esta forma se
transforma en accionista y por ende, propietario de una parte de la empresa.
Las Obligaciones Negociables pueden a su vez contar con el respaldo
adicional de garantias especiales como ser: hipotecas, prendas, garantias
solidarias, que se utilizaran para pagar a los inversores en caso de que la
empresa no lo pudiera hacerlo en tiempo.

Las Obligaciones Negociables a que refiere nuestra normativa son también
conocidas internacionalmente como “bonos corporativos”, en tanto tienen una
estructura similar a los bonos del gobierno pero son emitidas por entidades
gue operan en el sector privado (corporaciones).

Titulos de deuda emitidos por fideicomisos: Los fideicomisos son patrimonios
independientes administrados por una empresa especializada, “el fiduciario”,
autorizada por el BCU. Ese patrimonio contiene bienes y derechos
transferidos al fideicomiso por otra entidad (fideicomitente) para separar sus
riesgos de los demas riesgos de la entidad fideicomitente. El fiduciario emite
titulos que son comprados por los inversores y recibe un capital que se
administra a efectos de llevar adelante un proyecto, junto con los bienes
aportados por el fideicomitente, de acuerdo a un contrato llamado “contrato de
fideicomiso”. Este contrato es publico y los inversores lo conocen antes de
invertir ya que esta registrado, al igual que el fideicomiso y el fiduciario en los
Registros que lleva el BCU. Los resultados de la administracion de ese
patrimonio son los que permitiran compensar a los inversores por su
inversion.

Algunos fideicomisos emiten titulos de renta fija. Estos titulos tienen las
mismas caracteristicas ya descritas para las Obligaciones Negociables. La
diferencia con estas ultimas es que las Obligaciones Negociables tienen el
respaldo de una empresa mientras que los titulos de deuda emitidos bajo la
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figura del fideicomiso tienen como respaldo el patrimonio independiente que
se ha definido en el contrato de fideicomiso.

En ocasiones los fideicomisos emiten titulos de renta variable, llamados
certificados de participacion que se describen en la seccidén correspondiente a
instrumentos de renta variable.

g) Certificados de Depdsito: Son instrumentos de renta fija emitidos por los
bancos. No tienen pagos parciales, cancelando capital e interés
exclusivamente al vencimiento. En Uruguay, los compradores mas frecuentes
de estos instrumentos son los propios bancos y las Administradoras de
Fondos de Ahorro Previsional (AFAP), y en general no tienen mercado
secundario.

En relacion al mercado de valores local, los procesos de colocacion, negociacion y
custodia de valores publicos y privados, recaen en dos instituciones, la Bolsa de
Valores de Montevideo (BVM) y la Bolsa Electronica de Valores (BEVSA).

La BVM tiene su origen en el siglo XIX, cuando se cred la “Sociedad Bolsa
Montevideana” en 1867. Su principal objetivo era dotar al comercio de la plaza de un
punto de reunibn a una hora fija, para tratar los negocios de la época.
Simultaneamente, se crearon dos cuerpos empresariales: la Cadmara Sindical, que
representaba los intereses del comercio, y la Comision Interna de Corredores, que
regulaba la actividad de los mismos. En 1921 la Comision de Corredores paso a
constituirse como asociacion civil sin fines de lucro, la cual funcioné como ambito de
transacciones bursatiles asi como gremio de los corredores. En 1952 esta comision
paso a llamarse «Bolsa de Valores». En 1997 la Bolsa de Valores se separ6 de la
Bolsa de Comercio y en 2004 adopté la denominacion actual de «Bolsa de Valores
de Montevideo». La BVM es una institucién cuya principal funcion es brindar la
plataforma necesaria para la realizacion de los procesos de colocacién, negociaciéon
y custodia de valores publicos y privados. El proceso de colocacion comprende el
ingreso de nuevos valores al mercado, es decir, la emision primaria de valores. La
negociacion implica la compra-venta de valores preexistentes en el mercado
secundario. La custodia de valores es un servicio que le brinda respaldo y seguridad
a los inversores en materia de administracion y comercializacion de sus valores,
reduciendo los riesgos de pérdida, robo o falsificacion. Anualmente, los operadores
vinculados a la BVM realizan transacciones por casi 3.000 millones de ddlares. La
BVM custodia mas de 2.000 millones de ddélares de valores de sus miembros (BVM,
2012).

En el texto reglamentario de emisores y valores (BVM, 2008), aprobado por el BCU
en enero de 2009, se instituye que tiene por objeto establecer los requisitos,
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términos y condiciones a los cuales deberan ajustarse las entidades para inscribirse
en el Registro de Emisores y Valores (REV), y cotizar sus valores en la BVM.

Por su parte, establece la informacion general que la entidad debera presentar
respecto de los datos identificatorios, societarios y complementarios, asi como la
informacion econdmica, financiera y de gestion que los emisores deberan elaborar y
presentar a la REV con periodicidad anual, semestral y trimestral.

Respecto de los estados y normas contables, los emisores deberan formular y
presentar el estado de situacion patrimonial, el estado de resultados, el estado de
origen y aplicacion de fondos y el estado de evolucion del patrimonio, con sus notas
explicativas.

En relacién a la obligatoriedad y actualizacion de la calificacion de riesgo, establece
gue para valores de oferta publica, excepto los Fondos de Inversion abiertos, sera
obligatorio contar con al menos una calificacion de riesgo expedida por entidad
inscripta en el Registro del Mercado de Valores en el BCU. La calificacion de riesgo
debera ser actualizada al menos anualmente, durante todo el plazo de vigencia de la
emision.

Respecto del tratamiento de la informacion eventual requerida a las entidades
inscriptas en el REV, con excepcion de las sociedades administradoras de fondos de
inversién, deberan informar de inmediato a la BVM todo hecho o informacion
esencial respecto de si mismo, de los valores ofrecidos o cotizados y de sus
negocios, al momento que éste ocurra o0 llegue a su conocimiento, asi como
cualquier hecho relevante ocurrido en sus negocios o0 decision de los érganos de
administracion y control que pudieran influir significativamente en:

a) La cotizacion de los valores.
b) La decision de los inversores de negociar dichos valores.

c) La determinacién de los inversores de ejercer cualquiera de los derechos
inherentes a su condicion de titular de dichos valores.

En relacion a la solicitud de inscripcién de obligaciones negociables, establece que
debera ser realizada por la entidad, a través de su 0 sus representantes,
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debidamente acreditados, de acuerdo al modelo de solicitud que proporcione la BVM
y modelo del prospecto de emision segun instrucciones que imparta el BCU.

Con el objeto de proteger los intereses de los inversionistas, solamente podran ser
transadas en el mercado secundario, aquellas obligaciones negociables que se
encuentren totalmente integradas.

Por su parte, BEVSA fue constituida el 15 de enero de 1993 por 26 instituciones
financieras publicas y privadas de plaza para lograr un mercado de capitales
(cambios, dinero y valores) transparente, profesional y con igualdad de
oportunidades para todos los actores, acorde con la tradicién historica del sector
financiero del pais, que sea la base para el desarrollo de una nueva opcién de
financiamiento para el sector productivo canalizando eficientemente el ahorro
interno. La misién de BEVSA es proveer a los agentes financieros del Uruguay, un
ambito electrénico de transaccion y liquidacion transparente, anénima y confiable
para todo tipo de instrumento financiero.

En BEVSA se realizan transacciones con los instrumentos de los Mercados de
Cambios, Dinero y Valores:

a) Mercado de Cambios. Se transan todos los instrumentos vinculados a la
Compra-Venta de monedas y billetes, mediante operaciones de contado y a
término. Los mismos son admitidos de oficio sin necesidad de inscripcion en
el Registro de Emisores y Valores.

b) Mercado de Dinero. Se transan los préstamos interbancarios en moneda
nacional y extranjera. Los mismos son admitidos de oficio sin necesidad de
inscripcion en el Registro de Emisores y Valores.

c) Mercado de Valores. Se transan todos los instrumentos autorizados por el
Directorio de BEVSA y autorizados por el BCU a tener Oferta Publica de
acuerdo a la Ley Nro. 16.749 del Mercado de Valores y Obligaciones
Negociables.

Establecido los tipos de deuda privada y su ambito de negociacion, corresponde
sefalar que el mercado de valores local esta regulado por el Banco Central del
Uruguay (BCU), entidad con autonomia técnica, administrativa y financiera en los
términos de la Constitucion de la Republica. Su Carta Organica establece que la
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regulacion serd llevada a cabo a través de la Superintendencia de Servicios
Financieros (SSF).

En tal sentido, la recopilacion de normas sobre requerimientos de gobierno
corporativo y de informacion de envio al mercado de valores comprende las
Circulares emitidas por el BCU, la Ley Nro. 18.627 (2009) regulatoria del Mercado de
Valores y el Decreto Reglamentario Nro. 322 (2011).

En relacion al BCU, el avance lo constituye la emision del Proyecto sobre Gobierno
Corporativo a través de la Circular Nro. 1.987 (2008), la cual realiza modificaciones y
agregados a la Recopilacibn de Normas de Regulacion y Control del Sistema
Financiero (RNRCSF).

Por su parte, la Circular Nro. 2.139 (2013) sobre Recopilacion de Normas del
Mercado de Valores incluye reglamentacion de la Ley N° 18.627 en lo que respecta
a la definicibn de oferta publica, representante de los inversores, practicas de
gobierno corporativo para los emisores de valores, uso de informacion privilegiada,
régimen de ofertas publicas de adquisicion y régimen sancionatorio.

La dltima RNRCSF le corresponde a la Circular Nro. 2.251 (2016), la cual establece
gue una oferta publica de valores es toda comunicacion para adquirir, vender o
canjear valores que satisfaga al menos uno de los siguientes requisitos:

a) Sea dirigida a personas del publico en general o de ciertos sectores 0 grupos
especificos del mismo, que al momento de realizar el ofrecimiento sean
indeterminadas.

b) Se realice con la participacion o por intermedio de una bolsa de valores.

c) Se haga publica por cualquier medio (diarios, revistas, radio, television,
correo, reuniones, sistemas informaticos u otro que habilite la tecnologia) que
permita dar a conocer el contenido de la oferta a los destinatarios.

d) La invitacion a la compra de valores realizada a los clientes de una institucion
de manera generalizada, aun cuando no se realice publicidad al respecto.

e) La emision de valores efectuada por Fideicomisos Financieros constituidos
por acto unilateral de acuerdo a lo dispuesto por el articulo 25 de la Ley
N°17.703 (2003).
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f) Se proceda a efectuar emision de acciones de una empresa ya inscripta en el
Registro de Valores por aplicacion de los supuestos especiales previstos en el
articulo 362.3 de la Ley N° 16.060 (1989).

Por su parte, establece la informacion que debe acompafar a la solicitud de
inscripcién de emision de valores de oferta publica. Entre los aspectos mas
relevantes para esta investigacién se encuentran:

Nomina del personal superior. Asimismo, para los emisores de valores que
tengan un patrimonio superior a 15:000.000 Ul deberan indicar para cada
integrante del directorio u érgano de administracion si cumple o no
funciones ejecutivas.

Ndémina de los integrantes del Comité de Auditoria y Vigilancia.

Ndémina, participacién y domicilio de socios o accionistas que sean titulares
de mas del 10% del capital social de la entidad emisora.

Noémina de los integrantes del conjunto econdmico al que pertenece la
sociedad, incluyendo descripcion de las actividades desarrolladas por los
mismos, vinculaciones operativas y comerciales con el emisor.

Estados contables consolidados del grupo e individuales, pertenecientes a
los dltimos tres ejercicios (desde el comienzo de su actividad o su
constitucién si su antigiiedad fuere menor), el dltimo de los cuales debera
estar acompafiado de informe de auditoria externa y de testimonios
notariales de:

- Acta de asamblea Ordinaria que los aprobara.

- Memoria anual del Directorio.

- Informe del Sindico o Comision Fiscal, de corresponder.

En relacion a la inscripcion de valores de oferta publica, establece que su solicitud
debe realizarla la institucion emisora en el Registro del Mercado de Valores, al
amparo de lo dispuesto en la Ley N° 18.627 y demas normas reglamentarias.

33



Respecto del proyecto de prospecto, instituye que debera contener una caratula
incluyendo identificacion del emisor, designacion de la serie y programa, valor
nominal de la emision e identificacion de otras entidades participantes en la emision.

En referencia a la informacion y documentacion exigida a los emisores de valores,
establece que los mismos deberan elaborar los estados contables de acuerdo con
las normas contables establecidas en la legislacion para sociedades comerciales.

En relacion a los estados financieros el BCU exige la presentacion de determinada
informacion con periodicidad anual, semestral y trimestral, segun se expone en la
Tabla 1:

Tabla 1. Informacion requerida a los emisores de valores, con periodicidad
anual, semestral y trimestral

RNRCSF - Circular Nro. 2.251, Art. 260

Exige la presentacion de la siguiente informacion:

L b) Con periodicidad c) Con periodicidad
a) Con periodicidad anual: ) P ) .p
semestral: trimestral:
Dentro del plazo de dos Dentro del mes siguiente a la
Dentro del plazo de tres Dentro del plazo de cuatro plazo ¢ - . 9
B L meses de la finalizacién del  [finalizacion del primer y tercer
meses de la finalizacibnde  |meses de la finalizacion de . - L
S o L o primer semestre de cada trimestre del ejercicio
cada ejercicio econémico: cada ejercicio econémico: L e P
ejercicio econémicos: econdémico:
EStad?j (;ontab.leds' Al Acta de Asamblea que EStad?j (;ontab.leds' Al EStad?Z C(:jontaple; il
COI‘IST)I 3 Ioseln ividuales apruebe los Estados conso |ta| osdelln ividuales fpnsotl ? ozelln ividuales
anuales del grupo, Contables, si correspondiera. semestrales del grupo, rimestrales del grupo,
acompafiados de informe de acompafiados de Informe de |acompafiados de informe de
Auditoria Externa. Memoria anual del Directorio  |Revision Limitada. Compilacion.

sobre la gestion de los
negocios sociales y el
desempefio en el dltimo
periodo.

Informe del 6rgano de
fiscalizacion, si correspondiera.

Actualizacion de la calificacion
de riesgo expedida por
institucion inscripta en el
Registro del Mercado de
Valores.

La presentacion en tiempo y forma por parte de los emisores de valores, de la
informacion que antecede constituye un requisito indispensable para la cotizacion de
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los valores por ellos emitidos. Constatada la omision se producira la suspension
automética de la cotizacion, extremo que sera declarado por el BCU, no pudiendo
volver a cotizar los valores hasta tanto se regularice la situacion que provoco la
suspension.

En forma complementaria, la Ley Nro. 18.627 (2009) regulatoria del Mercado de
Valores de la Republica establece que los bienes o derechos transferibles,
incorporados 0 no a un documento, seran considerados valores. Se incluyen en este
concepto las acciones, obligaciones negociables, mercado de futuros, opciones,
cuotas de fondos de inversion, titulos valores y, en general, todo derecho de crédito
o inversion. Se entiende por valores escriturales aquellos que sean emitidos en serie
y representados exclusivamente mediante anotaciones en cuenta.

En relacidon a las clases de obligaciones negociables, establece que podran emitirse
diversas clases de obligaciones negociables con derechos diferentes, pero dentro de
cada clase se otorgaran los mismos derechos. Asimismo, la emisién podra dividirse
en series y no podran emitirse nuevas series de la misma clase mientras las
anteriores no estén totalmente suscritas o no se hubiere cancelado el saldo no
colocado. Las sociedades por acciones podran emitir obligaciones negociables
convertibles en acciones de la sociedad emisora, de acuerdo con las condiciones
establecidas en el titulo valor o en el contrato de emision y con las disposiciones
legales vigentes.

2.2.5. Aspectos de gobierno corporativo que requieren
las normas alos emisores de valores de oferta publica

Adicionalmente a los requerimientos de informacién analizados en el apartado
anterior, la regulacion requiere la implementacion de practicas de gobierno
corporativo a los emisores de valores de oferta publica a nivel local.

En tal sentido se retoma la Circular Nro. 2.251 (2016) del BCU, que establece para
los emisores de valores de oferta publica implementar practicas de gobierno
corporativo, de forma de asegurar procesos adecuados de supervision y control de
la gestion de su direccion y el trato justo e igualitario de los socios o accionistas,
acreedores y demas inversores. La Tabla 2 muestra los requerimientos mas
relevantes a implementar sobre las practicas de gobierno corporativo:
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Tabla 2. Principales requerimientos a implementar sobre las practicas de
gobierno corporativo

Divulgacion de
Informacién

RNRCSF - Circular Nro. 2.251, Art. 184 num. 1,2y 3

Implementar practicas de gobierno corporativo, las que deberan asegurar: Sl NO

* Adoptar las Normas Internacionales de Informacién Financiera emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (International Accounting X
Standards Board — IASB).

* Divulgar los estados contables con la periodicidad que establezca la SSF.

* Divulgar la memoria anual con informe de gestion.

* Divulgar el informe anual de la sindicatura.

X | X | X | X

* Divulgar el informe de la calificadora de riesgos, en el plazo que corresponda.

* Designar un Comité de Auditoria y Vigilancia y de un area de Auditoria Interna. X

* Contratar a un auditor externo para la elaboracién de los informes que establezca la
SSF.

* Contratar una calificadora de riesgos para la emision de los informes de calificacion
gue correspondan.

* Si el patrimonio del emisor es mayor a 15:000.000 Ul, deberan contar con un
directorio u érgano de administracion cuya integracién no podra ser inferior a tres X
miembros y méas del 50% no deben cumplir funciones ejecutivas.

* Contar con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por al menos tres
miembros, cuya mayoria debera poseer formacion financiero — contable. El sindico o X
los integrantes de la Comision Fiscal podran integrar este Comité.

Respecto del informe sobre practicas de gobierno corporativo, se establece que los
emisores de valores de oferta deberan incluir en la informacion complementaria de la
memoria, informacién sobre las practicas de gobierno corporativo con relacién a la
estructura de propiedad, estructura de administracién y control, auditoria externa y
otra informacion de interés, segun se indica en la Tabla 3:
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Tabla 3. Informacién complementaria sobre practicas de gobierno corporativo

RNRCSF - Circular Nro. 2.251, Art. 184.12

Respecto de la estructura de propiedad, se explicitara:

* A cuanto asciende el capital de la sociedad y las suscripciones pendientes de integracion, sefialando las
fechas en que éstas deberan efectivizarse.

* Las distintas clases de acciones y sus caracteristicas.

* La némina de los socios o accionistas que sean titulares de mas del 10% del capital social de la entidad.

* Las disposiciones estatutarias en materia de eleccién, nombramiento, aceptacién, evaluacién, reeleccion,
cese, revocacion de los miembros de los érganos de administracién y de control.

* El régimen de adopcion de acuerdos sociales (mayorias, tipos de votos, mecanismos previstos para los
acuerdos).

* La existencia de reglamentos de asambleas de socios o0 accionistas (constituciéon y quérum, convocatoria,
acceso anticipado a la informacion relevante, asistencia).

* Las medidas adoptadas para fomentar la participacion de los socios o accionistas en las asambleas.

Respecto de la estructura de administracion y control, se explicitara:

* La integracion del directorio u 6rgano de administracion, incluyendo las condiciones para la designacion
previstas en el articulo 184.2.

* La composicion del Comité de Auditoria y Vigilancia y del Area de Auditoria Interna, incluyendo una breve
descripcion de los objetivos, responsabilidades atribuidas y facultades de asesoramiento y consulta.

* NUumero de reuniones que han mantenido los 6rganos de administracion y de control durante el ejercicio, las
principales recomendaciones emitidas por el Comité de Auditoria y Vigilancia y por el Area de Auditoria
Interna, asi como las decisiones que con respecto a estas recomendaciones haya tomado el directorio u
Grgano de administracion.

Respecto de la auditoria externa, se explicitara:

* Los mecanismos establecidos por la entidad para preservar la independencia del auditor.

* El nimero de afios que el auditor o firma de auditoria actuales llevan de forma ininterrumpida realizando
trabajos de auditoria para la entidad.

Por su parte, la Ley Nro. 18.627 (2009) en concordancia con la Circular Nro. 2.251
del BCU, establece que las bolsas de valores, otras instituciones privadas que
constituyan mercados de negociacién de valores de oferta publica y los emisores de
valores de oferta publica, deberan adoptar las practicas de gobierno corporativo de
forma de asegurar procesos adecuados de supervision y control de la gestion de su
direcciéon y el trato justo e igualitario de los accionistas, en caso de haberlos. En
relacion a los emisores, la reglamentacion establecera como minimo su obligacion
de:

a) Divulgar en forma completa, puntual y exacta los resultados financieros y
demas informacion relevante para los inversores.
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b) Adoptar las normas de contabilidad y auditoria conforme a los estandares
internacionales.

La SSF del BCU podra adoptar normas para requerir la incorporacion de
compromisos de practica de gobierno corporativo por parte de los emisores en sus
prospectos, asi como establecer una calificacion de estas practicas.

En otro orden, el Decreto Reglamentario Nro. 322 (2011) establece que las bolsas
de valores y las instituciones privadas que constituyan mercados de negociacion de
valores de oferta publica deberan implementar practicas de gobierno corporativo, de
forma de asegurar procesos adecuados de supervision y control de la gestion de su
direccion, sobre la base de los criterios detallados en la Tabla 4:

Tabla 4. Criterios para asegurar procesos adecuados de supervision y control
de la gestion

Decreto Reglamentario Nro. 322/11, Art. 24

* Competencia ética y profesional de los directivos y alta gerencia.

* Estrategia eficiente para el cumplimiento de los objetivos de la institucion.

* Estructura organizacional equilibrada, con una clara definicion de roles y
responsabilidades.

* Ambiente de control acorde a la naturaleza, tamafio y complejidad de las
operaciones de la institucién y su perfil de riesgos.

* Adecuado sistema de gestion integral de riesgos.

* Sistemas contables integros y confiables.

* Divulgar oportuna y precisa informacion financiera, de gestion, de la titularidad
y del gobierno de la entidad.

* Politicas claras y transparentes en materia de retribucién a directivos y alta
gerencia.

* Gestion de potenciales conflictos de interés entre la sociedad los accionistas,
los directivos, la alta gerencia y otras partes vinculadas.

* Proteccion de los intereses de los participantes del mercado.

38



Respecto de la informacion adicional de la memoria del directorio, se establece que
la memoria anual de las entidades que realicen oferta publica de valores debera
contener, ademas de la informacién prevista por la Ley N° 16.060 (sobre razones de
variaciones significativas en el activo y pasivo, explicacion de origen y ajustes de
gastos y ganancias extraordinarias, constitucion de reservas y futuras operaciones,
relaciones con las sociedades vinculadas, controladas o controlantes y las causas
para el pago de dividendos o la distribucion de ganancias diferente de efectivo), lo
detallado en la Tabla 5:

Tabla 5. Informacién adicional a incluir en la memoria anual

Decreto Reglamentario Nro. 322/11, Art. 28

La memoria anual de las entidades que realicen oferta publica de valores debera contener

* La relativa a la adopcion de practicas de gobierno corporativo.

* Los mecanismos de retribucion de los directores.

* Incorporaciones, bajas o modificaciones del personal superior.

* La dimisioén, destitucion o sustitucion del auditor externo.

* Rescates anticipados de los valores emitidos.

* Atraso en el pago de dividendos o cambios en la politica de distribucidn de los mismos y atraso en
el pago de amortizaciones o intereses de otros valores de oferta publica emitidos por la sociedad.

* Actualizacién de la calificacion de riesgo de los valores emitidos.

* Cualquier otro hecho relevante ocurrido en el desarrollo de su actividad y cualquier decision
relevante adoptada por los 6rganos de administracion y control.

Paralelamente el Banco Mundial (BM) emite informes sobre el cumplimiento de
normas y codigos en los diferentes paises deudores. En tal sentido, si bien las
empresas que cotizan en bolsa uruguaya cuentan con estandares de revelacion de
informacion, en especial quienes tienen fuertes exigencias son las instituciones
financieras, el BM en su informe sobre cumplimiento de normas y codigos (ROSC)
identifico dos areas en las que se requiere mayor fortalecimiento de la revelacién,
ellas son: a) la de transparencia acerca de los titulares de la propiedad, y b) la
informacion de transacciones con partes relacionadas (BM, 2005).

Como se puede observar en la revision bibliografica realizada, las practicas de
gobierno corporativo se han convertido en una preocupacion para la politica publica
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de los paises en procura de la transparencia de los mercados. En ese sentido, se
observa que el gobierno corporativo es un elemento clave para mejorar la eficiencia
de las economias, ayudar a las compafiias a atraer inversiones mas estables y
competir exitosamente en el mercado de capitales global. Esta tematica es
importante no solo para las compafias que cotizan en bolsa, sino también para el
resto de las empresas cuyo crecimiento depende, en gran medida, del
autofinanciamiento, fuentes de capital privado y el sistema financiero local (Sauleda,
2007).

En tal sentido, la literatura analiza los vinculos sobre practicas de gobierno
corporativo con el costo de deuda, revelando relaciones tales como: a) el costo de la
deuda esta inversamente relacionado con la independencia y el tamafio del consejo
directivo, b) los comités de auditoria estan asociados con un menor costo de
financiacion de la deuda, validando la importancia de las juntas y comités de
auditoria como elementos que afectan a la fiabilidad de los informes financieros, c)
relacion positiva entre las calificaciones crediticias y la independencia del consejo de
administracion y el grado de transparencia financiera, d) un aumento en la
concentracion deberia provocar una disminucion de la transparencia de la
informacion, e) la aversion al riesgo esta relacionada con bajos niveles de deuda,
pero la necesidad de financiar el crecimiento sin perder el control hace que las
empresas prefieran aumentar el nivel de deuda (Anderson, et al., 2004; Ashbaugh-
Skaife, et al., 2006; Azua, et al., 2010; Gonzalez, et al., 2013).

La evidencia encontrada en estos trabajos muestra que la transparencia de la
informacion financiera es fundamental no solo para facilitar el seguimiento de las
acciones gerenciales, sino también para reducir la asimetria de informacién entre los
proveedores de capital y los emisores de deuda. En este contexto se introducen los
reguladores quienes emiten normas para mejorar esas practicas de gobierno
corporativo y procurar la transparencia debida en los mercados de capitales.

De la conjuncion de empresas listadas que ofrecen diferentes tipos de deuda y el
cumplimiento de determinados requisitos de gobierno corporativo, se evidencia la
existencia de potenciales beneficios asociados a la obtencion de mejores tasas y
transparencia en el mercado de capitales local (Lagos y Vecino, 2014).

40



2.2.6. Desarrollo de hipotesis

Basados en los hallazgos de los trabajos discutidos en la revision bibliogréfica, surge
la necesidad de investigar como el gobierno corporativo impacta en el costo de la
deuda emitida por las compafiias uruguayas que cotizan en bolsa, las que en gran
medida dependen del autofinanciamiento con fuentes de capital privado y del
sistema financiero local.

En tal sentido es que se plantea la siguiente hipétesis:

e HI1. La propension de las empresas uruguayas a cumplir con los
requerimientos de informacion de gobierno corporativo exigidas por el
regulador no incide en el costo de deuda emitida.
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2.3. Disefio de la investigacién

2.3.1. Fundamentacién de la metodologia a utilizar

Para realizar un trabajo de investigacion es necesario llevar a cabo un desarrollo
metddico que permita la adecuada consecucion de los objetivos propuestos, asi
como una formulacién concreta y precisa del problema y una metodologia de
investigacién rigurosa y adecuada al tipo de trabajo. Por ello, cada investigacién usa
las estrategias empiricas que se consideran mas adecuadas, acorde con el modelo
conceptual en el que se apoya (L6pez, 2002).

En tal sentido, en este capitulo se establece la metodologia de la investigacién a
utilizar para el analisis de la relacion entre la divulgacion de informacién de gobierno
corporativo y el costo de capital proveniente de la emisiébn de deuda. Se utiliza la
metodologia de analisis de contenido, enfoque comunmente analizado en la calidad
de revelacion de la informacion, por ejemplo ha sido analizado en la calidad de
informacion de responsabilidad empresaria incluida en los informes de
sustentabilidad de las instituciones financieras en Europa (Gambetta, Garcia-Benau
y Zorio-Grima, 2016). Otro ejemplo de aplicaciéon fue el indice de gobierno
corporativo Cdadigo Pais (IGCCP) construido por Lagos y Vecino (2011), el cual
utiliza como fuente de datos la encuesta Cédigo Pais de las empresas listadas en la
Bolsa de Valores de Colombia.

Ademas, se utiliza el coeficiente de correlacién de Pearson (r) a través del programa
estadistico Stata, para identificar la correlacion existente entre las variables
relacionadas a la calidad de la informacion de gobierno corporativo y costo de deuda
(Laerd Statistics, 2013).

El analisis de contenido se puede definir como “una técnica que permite investigar el
contenido de las comunicaciones mediante la clasificacion en categorias de los
elementos o contenidos manifiestos de dicha comunicacidon o mensaje” (Aigeneren,
2009). Otra definicion aceptada es la de Berelson (1952), quien detalla que “el
analisis de contenido es una técnica de investigacion para la descripcion objetiva,
sistematica y cuantitativa del contenido manifiesto de la comunicacién”. En esta
misma linea, Krippendorff (1980) expresa que la estructura conceptual del andlisis
de contenido es el conjunto de conceptos interrelacionados que sirven para delinear
el papel del investigador y guiar la realizacién del mismo, asi como para evaluar
cualquier analisis de contenido ya realizado. Por su parte, Lopez (2002) sefala que
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el andlisis de contenido es una forma particular de andlisis de documentos, con esta
técnica no es el estilo del texto lo que se pretende analizar, sino las ideas
expresadas en él, siendo el significado de las palabras, temas o frases lo que intenta
cuantificarse.

El contenido de una comunicacién, considerando el discurso hablado y escrito, es
complejo y presenta una valiosa caracteristica polisémica. Con la difusion del
método de investigacion cualitativo, la utilizacion del analisis de contenido trae
cuestiones teodricas y practicas que necesitan ser observadas para obtener una
utilizacién académicamente precisa (Gomes y Ribeiro, 2009).

La multiplicidad de fuentes y formas de datos complejiza el andlisis de contenido,
dado que se obtiene informacién que proviene de observaciones estructuradas o no
estructuradas, entrevistas, cuestionarios, encuestas, documentos, registros, diarios,
videos y otros datos provenientes de pruebas de diverso tipo. “La informacion crece
geométricamente y todo parece importante, es por ello que el marco conceptual y las
preguntas de investigacion son la mejor defensa contra la sobrecarga de
informacion” (Fernandez, 2006).

En esta misma linea, Krippendorff (1980) expresa que se debe definir o especificar
la estructura conceptual del analisis de contenido, la que consta de cuatro
elementos:

e Los datos, los que constituyen la materia prima del analisis de contenido,
es decir, qué datos van a ser analizados, como son definidos y de qué
universo se han obtenido.

e El contexto de los datos, incluye todas las condiciones que rodean o
envuelven los datos: algunas seran condiciones antecedentes, otras
intervinientes, otras terceras resultantes.

e El objetivo del analisis de contenido, es decir, lo que el investigador quiere
averiguar, tendra que estar expuesto con claridad para que sea posible
juzgar si la técnica ha llegado o no a su término y para que sea posible
especificar el tipo de prueba que se necesita para determinar la validez de
los resultados.

e La validez de los resultados. El andlisis de contenido debe reflejar la
realidad que se ha pretendido analizar o captar. Las inferencias o
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resultados, para ser considerados validos y confiables debe ser sometidos
a alguna prueba de validez.

Por su parte, Lopez (2002) seiala la existencia de determinadas caracteristicas a
ser consideradas al momento de definir la estructura conceptual del analisis, entre
las mas relevantes se indica:

Los datos son filtrados por el criterio del investigador, incorporando
subjetividad al andlisis. Para mitigar este riesgo, el investigador debe
adiestrarse en una disciplina personal, adoptando una subjetividad
disciplinada, que requiere de autoconciencia, examen riguroso, reflexion
continua y analisis recursivo.

Categorizacion, la metodologia cualitativa se basa en el uso de categorias
de elementos o dimensiones de las variables investigadas, las que
servirdn para clasificar o agrupar la multiplicidad de datos.

Definida la estructura conceptual del analisis de contenido, Fernandez (2006)
muestra el siguiente proceso de sistematizacion de la informacion:

Obtener la informacién, a través del registro metédico de notas de campo,
de la obtencion de documentos de diversa indole, y/o de la realizacion de
entrevistas, observaciones o grupos de discusion.

Capturar, transcribir y ordenar la informacion obtenida de diversos medios.
Toda la informacion obtenida, sin importar el medio utilizado para
capturarla y registrarla, debe ser transcrita en un formato que sea
perfectamente legible.

Codificar la informacion, agruparla en categorias que concentran las ideas,
conceptos o temas similares descubiertos por el investigador, o los pasos
o fases dentro de un proceso.

Integrar la informacién, relacionar las categorias obtenidas en el paso
anterior, entre si y con los fundamentos teoricos de la investigacion.

Para finalizar el preambulo sobre el enfoque del analisis de contenido, es pertinente
destacar la validacion de los resultados de andlisis como fuerte atributo del método.
Existen diversas formas de realizar esa validacion como, por ejemplo, en la
triangulacion de métodos y de teorias, en la cual se utilizan diversos recursos
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metodoldgicos y se analizan los datos tomando como base varias teorias. También
se recurre a la llamada validacion externa, hecha por la interaccion con jueces y por
pares, esto es, por la supervision realizada por el orientador e investigadores con
MAas experiencia, reconocidos por la experiencia con el uso del método y de los
marcos tedricos utilizados (Gomes y Ribeiro, 2009).

En base a los estudios de Gambetta et at. (2016) y Lagos y Vecino (2011), esta
investigacién utiliza la metodologia de analisis de contenido, pues la variable
gobierno corporativo estd conformada por numerosos requisitos de revelacion de la
informacion que requieren ser analizados en profundidad para revelar su calidad a la
hora de emitir una oferta publica. Es por ello que se considera el marco tedrico de
Krippendorff (1980) para la definicibn de la estructura conceptual del analisis de
contenido, la que consta de un conjunto de categorias (temas) desglosado en
diferentes subcategorias de requisitos de informacién.

Se complementa el andlisis de contenido con el estudio estadistico del coeficiente de
correlacion de Pearson (r) a través del programa estadistico Stata, de forma de
obtener evidencia de la fuerza y direccion de la relacion entre las variables gobierno
corporativo y costo de deuda. Con esta correlacion se intenta graficar una linea que
represente los datos de las dos variables, es decir cuan bien los puntos de datos se
ajustan en esta linea de mejor representacion. Sus valores oscilan de -1 para una
relacion lineal perfectamente negativa a +1 para una relacion lineal perfectamente
positiva. Un valor de 0 (cero) indica que no hay relacion entre las dos variables.

Se busca analizar si la relacion entre las variables cumple necesariamente con los
cuatro supuestos que sustentan una correlacion de Pearson, de lo contrario los
resultados no seran validos. Los supuestos son las siguientes:

e Supuesto 1, se relaciona con la eleccion de las variables las que deben
ser medidas a nivel continuo.

e Supuesto 2, es necesario que exista una relaciéon lineal entre sus dos
variables.

e Supuesto 3, no deberia encontrarse outliers significativos (puntos dentro
de sus datos que no siguen el patrén usual) pues pueden tener un gran
efecto sobre la curva que mejor calza conduciendo a dificiles condiciones
sobre sus datos. Por lo tanto si existen outliers estos deben ser
minimizados.
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e Supuesto 4, sus variables deberian tener una distribucion
aproximadamente normal para establecer la significancia estadistica de la
correlacion de Pearson.

Como se explicard en los siguientes apartados, se utiliza esta correlacion para
comprender si existe una relacion lineal entre el Indice de Requerimientos de
Gobierno Corporativo (IRGC), variable que surgira de la aplicaciéon del enfoque de
analisis de contenido y el desvio entre la Tasa Media de Empresas de
Intermediacion Financiera y la Tasa de Emisidn de la Obligacion Negociable. Si
existe una relacion positiva moderada se puede afirmar que un mayor desvio de tasa
esta asociado a un mejor IRGC.

2.3.2. El indice de requerimientos de gobierno
corporativo

El estudio pone a prueba la hipotesis a través del enfoque de andlisis de contenido
en la informacién sobre requerimientos de gobierno corporativo exigidos por el
regulador a las empresas emisoras de titulos de deuda privada en la BVM durante el
periodo diciembre 2009 a diciembre 2015, fecha a partir de la cual entra en vigencia
la Ley Nro. 18.627 regulatoria del Mercado de Valores de la Republica.

Se define la estructura conceptual del analisis, donde se examina de forma rigurosa
la informacion a capturar, para luego efectuar una categorizacion de requisitos de
gobierno corporativo, con el fin de construir el indice de Requerimientos de Gobierno
Corporativo (IRGC).

Para la construccion del IRGC se analiza la informacién presentada por la empresa
en el ejercicio anterior a la emision de una serie de obligacion negociable, para ello
se considera, la memoria anual, informacién financiera y calificacion de riesgo
extraidas de la pagina web del BCU, y el codigo de ética extraido de las paginas
web de las propias empresas. En principio son cuarenta y seis (46) los requisitos
exigidos por el regulador del mercado de valores a las empresas emisoras de titulos
de deuda publica. En este estudio solo se consideran aquellos requisitos que
requieren ser divulgados al mercado, para que el inversor tome conocimiento del
cumplimiento de los requerimientos normativos antes ejercer el derecho literal y
autonomo sobre el titulo de crédito.
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Practicado ese filtro, son treinta y dos (32) los requisitos de divulgacion de
informacion que integran el IRGC, los cuales fueron categorizados en los siguientes
grupos de temas:

e Vinculados con la informacion financiera.
e Vinculados con la informacion complementaria de la memoria anual.
e Vinculados con el informe sobre practicas de gobierno corporativo:
- Con relacion a la estructura de propiedad.
- Conrelacion a la estructura de administracion y control.
- Con relacion a la auditoria externa y otra informacion de interés.

La estructura conceptual del andlisis compuesto por los treinta y dos (32) requisitos
de divulgaciéon de gobierno corporativo exigidos por el BCU a las empresas emisoras
de titulos de deuda privada en la BVM, se indica en la Tabla 6:

Tabla 6. Estructura conceptual del indice de Requerimientos de Gobierno
Corporativo (IRGC)

INDICE DE REQUERIMIENTOS DE GOBIERNO CORPORATIVO (IRGC)

Vinculados con la informacién financiera

Divulgar dentro del plazo de tres meses de finalizado cada ejercicio econémico, los estados financieros

GCl anuales acompafiado de informe de Auditoria Externa

Diwvulgar dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico, el acta de asamblea

Ge2 gue apruebe los estados financieros

Diwulgar dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico, la memoria anual del

GCs3 Directorio sobre la gestion de los negocios sociales y desempefio en el Gltimo periodo

Divulgar dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico, el informe de la

GC sindicatura u 6rgano de fiscalizacion

Diwulgar dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico, la actualizacién de la

GC5 calificacion de riesgo expedida por institucion inscripta en el RMV

Diwvulgar dentro del plazo de dos meses de finalizado el primer semestre de cada ejercicio econdmico,

GC6 : : ~ . R
los estados financieros semestrales acompariado de informe de Revision Limitada

Divulgar dentro del mes siguiente a la finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico,

GC7 : : i ~ : L
los estados financieros trimestrales acompafiado de informe de Compilacion

Divulga hechos relevantes respecto de los valores ofrecidos, ocurrido en sus negocios o decisién de los

GC8 || L . . T
organos de administracion y control que pudieran influir significativamente

GC9 |Publicar el prospecto de emisién segun instrucciones que imparta el BCU

Adoptar un cadigo de ética, que debera ser comunicado y aplicado por todo el personal, y publicado en

GC10 la pagina web del emisor o por otro medio

Contar con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por al menos tres miembros, cuya mayoria
GC11 |debera poseer formacion financiero — contable. El sindico o los integrantes de la Comisidn Fiscal podran
integrar este Comité
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INDICE DE REQUERIMIENTOS DE GOBIERNO CORPORATIVO (IRGC)

Vinculados con lainformacion complementaria de la memoria anual:

Los mecanismos de retribucién de los directores, administradores, miembros del Comité de Auditoria y

GC12| . ., . .
Vigilancia y personal superior

GC13|Incorporaciones, bajas o modificaciones del personal superior

GC14 |La dimision, destituciéon o sustitucion del auditor externo

GC15 [Rescates anticipados de los valores emitidos

Atraso en el pago de dividendos o cambios en la politica de distribucion de los mismos y atraso en el

GC16 pago de amortizaciones o intereses de otros valores de oferta publica emitidos por la sociedad

GC17|Actualizacién de la calificacion de riesgo de los valores emitidos

Vinculados con el informe sobre practicas de gobierno corporativo:

con relacion ala estructura de propiedad:

A cuanto asciende el capital de la sociedad y las suscripciones pendientes de integracion, sefialando las

GCl8 fechas en que éstas deberan efectivizarse

GC19(Las distintas clases de acciones y sus caracteristicas

GC20|La némina de los socios 0 accionistas que sean titulares de mas del 10% del capital social de la entidad

GC21 [Los movimientos mas significativos acaecidos durante el ejercicio en la estructura de propiedad

Las disposiciones estatutarias en materia de eleccién, nombramiento, aceptacion, evaluacion,

GC22 o iy . , e -
reeleccidn, cese, revocacion de los miembros de los 6rganos de administracion y de control

El régimen de adopcidon de acuerdos sociales (mayorias, tipos de votos, mecanismos previstos para los

Ge23 acuerdos)

La existencia de reglamentos de asambleas de socios 0 accionistas (constitucién y quérum,

GC24 ) L . . . :
convocatoria, acceso anticipado a la informacion relevante, asistencia)

GC25 [Las medidas adoptadas para fomentar la participacion de los socios o accionistas en las asambleas

con relacion ala estructura de administracion y control:

GC26 |La integracion del directorio u érgano de administracion, incluyendo las condiciones para la designacion

La composicion del Comité de Auditoria y Vigilancia y del Area de Auditoria Interna, incluyendo una
GC27 |breve descripcion de los objetivos, responsabilidades atribuidas y facultades de asesoramiento y
consulta

GC28 [Numero de reuniones que han mantenido los 6rganos de administraciony de control durante el ejercicio

Las principales recomendaciones emitidas por el Comité de Auditoria y Vigilancia y por el Area de

GC29 Auditoria Interna

Las decisiones que con respecto a estas recomendaciones haya tomado el directorio u 6rgano de

GC30 - .
administracion

con relaciéon ala auditoria externay otrainformacién de interés:

GC31|Los mecanismos establecidos por la entidad para preservar la independencia del auditor

El nimero de afios que el auditor o firma de auditoria actuales llevan de forma ininterrumpida realizando

GC32 trabajos de auditoria para la entidad
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Este IRGC es calculado por empresa previo a la emisién de una serie de obligacion
negociable, de manera de identificar la divulgaciéon de los treinta y dos (32) requisitos
clave exigidos por el regulador del mercado de valores.

El estudio asigna el valor 1 si el requerimiento de informacion esta revelado en total
cumplimiento de la normativa, 0,5 si el requerimiento de informacion es revelado
parcialmente, y un valor de 0 si el requerimiento de informacion no es revelado:

32
t=1 Xt,i

Donde IRGC; es el indice de Requerimiento de Gobierno Corporativo previo a la
emision de deuda de la empresa ; y el X, ; es cada uno de los treinta y dos requisitos

de divulgacién de gobierno corporativo exigidos por el BCU desde la promulgacion
de la Ley del Mercado de Valores a la empresa ;.

2.3.3. Costo de capital

Para evaluar la hipétesis planteada se utiliza como subrogado del costo de capital, el
Desvio de Tasa (DESVTASA). La obtencion de un mayor DESVTASA por parte de
las empresas emisoras de titulos de deuda privada en la BVM significa que el costo
de emision deuda es menor, esto se debe a que la tasa de emision es menor que la
tasa media ofrecida por el sector financiero local. Esta apreciacion se realiza sin
perjuicio de la existencia de otros factores que puedan estar afectando dicha
desviacion.

En tal sentido, se define la variable DESVTASA como el logaritmo neperiano de la
diferencia entre la tasa media de mercado y la tasa de emision de la obligacion
negociable, segun el siguiente detalle:

e La Tasa Media de Empresas de Intermediacién Financiera es obtenida
mensualmente del Banco Central de Uruguay (BCU), en ddlares
americanos, para empresas grandes y medianas, por un capital > =
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2.000.000 Ul y para préstamos con plazo > = 367 dias. Se considera la
Tasa Media vigente inmediata anterior a la fecha de emision.

e La Tasa de Emision de la Obligacion Negociable se obtiene de la lectura
del prospecto de emision publicado en la pagina web del BCU. Este
estudio considera las emisiones con tasa de interés en dolares
americanos.

2.3.4. Correlacion entre IRGC y DESVTASA

Como se expresO en la fundamentacion de la metodologia, se complementa el
analisis de contenido con el estudio estadistico del coeficiente de correlacion de
Pearson (r) a través del programa estadistico Stata.

Por medio de este coeficiente se quiere obtener evidencia de la fuerza y direccién de
la relacion que surge entre el costo de deuda, representado por la variable
DESVTASA (variable dependiente) y la variable explicativa IRGC (variable
independiente). Su resultado pondra en evidencia la existencia de potenciales
beneficios asociados a la obtencién de tasas mas beneficiosas para el emisor a raiz
de una mayor transparencia en el mercado de capitales local.

DESVTASA = f (IRGC)

En donde,

 Indice de Requerimientos de Gobierno Corporativo (IRGC), es el logaritmo
neperiano de la sumatoria de valores entre 0 y 1 asignados a los treinta
dos requisitos divido el total de requisitos, analisis obtenido de la dltima
informacion previa a la emisién de cada titulo de crédito. Se espera un
coeficiente positivo ya que a mayor informacion financiera y de gobierno
corporativo divulgado mayor es el cumplimiento de requerimientos
exigidos por el regulador del mercado de valores (Lagos y Vecino, 2011).

e Desvio de Tasa (DESVTASA), es el logaritmo neperiano de la diferencia

entre la Tasa Media de Empresas de Intermediacion Financiera y la Tasa
de Emision de la Obligacion Negociable.
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2.3.5. Fuentes de datos y seleccion de la muestra

Con el proposito de comprobar la hipotesis, se considera a las empresas que
emitieron titulos de deuda privada en la BVM con informacion publica posterior a la
vigencia de la Ley Nro. 18.627 regulatoria del Mercado de Valores de la Republica
(publicada D.O. 16/dic/2009). En consecuencia, la poblacion incluye los emisores
gue cumplen con los siguientes criterios:

a) Ser emisor no financiero del sector privado.

b) Divulgar informacion periodica en el BCU y la BVM.

c) Haber ofrecido titulos de deuda bajo la calificacion obligaciones negociables
en el periodo diciembre 2009 a diciembre 2015.

d) Moneda de emisién délares americanos.

Al recopilar la informacion del BCU sobre los emisores del mercado de valores, se
aprecia una poblacion de 34 instituciones, 11 pertenecientes al sector financiero, 2 al
sector publico y las restantes 21 al sector privado, segun se indica en la Tabla 7:
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Tabla 7. Emisores del Mercado de Valores de la Republica

Emisores del Mercado de Valores Observaciones

1 ADMINISTRACION NACIONAL DE USINAS Y TRASMISIONES ELECTRICAS  Publico

1 1 2 ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A.
3 BANCO BANDES URUGUAY S.A. Financiero
4 BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA URUGUAY S.A. Financiero
5 BANCO DE LA REPUBLICA ORIENTAL DEL URUGUAY Financiero
6 BANCO HIPOTECARIO DEL URUGUAY Financiero
7 BANCO ITAU URUGUAY S.A. Financiero
8 BANCO SANTANDER S.A. Financiero
9 BANQUE HERITAGE (URUGUAY) S.A. Financiero
10 BOLSA DE VALORES DE MONTEVIDEO Financiero
2 2 11 CENTRAL LANERA URUGUAYA C.AR.L
12 CITIBANK N.A. (SUCURSAL URUGUAY) Financiero
+ 12 CTRCOLASALTERA SA. o o <%
3 4 14 COOPERATIVA NACIONAL DE PRODUCTORES DE LECHE
15 CORPORACIONVAL DELLRUGUAYSA
4 5 16 DISTRIBUDORA URUGUAYA DE COMBUSTIBLES S.A.
6 17 ESTABLECIMIENTOS COLONIA SA S;:E’:ﬂrz”zego'\g?%cl’;iib;e:ﬁge”e 1, emitidas en
5 7 18 FABRICA NACIONAL DE PAPEL S.A.
6 8 19 FRIGORIFICO MODELO S.A.
7 9 20 GRALADOSA.
10 21 GRANJA MOROSA. ggggchﬁr;a: Negociables, emitidas en setiembre 1995,
8 11 22 HRUSA.
23 HSBC BANK (URUGUAY) S.A. Financiero
9 12 24 INDUSTRIA SULFURICA S.A.
1225 NDUSTRAS HARNERAS S0 S el s o ccores
14 26 KLAPIS SA. s;cc;zzfos. no se encontraron documentos relacionados al
10 15 27 PAPELERA MERCEDES S.A.
16 28 PINTOS RISSO INVESTMENT S A. g)ck))cl;gagll;;:; ggg:ciables escriturales, emitidas en junio
17 29 PUERTA DEL SURSA. (Zchl)is?;::;:i?ggggijﬂizierie 1, emitidas en abril
11 18 30 RUNTUNA S.A.
31 SCOTIABANK URUGUAY S .A. Financiero
1o 22 UNDAD PUNTA DE RELES S e
12 20 33 UNION AGRICULTURE GROUP S.A.
21 34 VELDASA. Acciones, no se encontraron documentos relacionados al

producto
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A partir de esta informacion inicial (34 instituciones), se excluye del analisis las
instituciones financieras y publicas (13 en total), por considerar que se encuentran
bajo una tipologia y reglamentacién especial, con lo cual la poblacion se reduce a 21
emisores no financieros del sector privado. De estos ultimos se excluye en primer
instancia a 9 de ellos, 1 caso por no contar con antecedentes e iniciar emision en la
segunda mitad del 2015, 2 casos por no encontrar productos relacionados y los
restantes 6 por presentar productos fuera del periodo de andlisis, esto es anterior al
afio 2009 (5 casos) o bien emitir en el aflo 2016 (1 caso), con lo cual la nueva
poblacion a considerar es de 12 emisores, segun se indica en la Tabla 8:

Tabla 8. Poblacion de emisores no financieras del sector privado

Emisores del Mercado de Valores Clasificacion

1 ALUMINIOS DEL URUGUAY S.A. Acciones
2 CENTRAL LANERA URUGUAYA C.AR.L Obligacién Negociable
3 COOPERATIVA NACIONAL DE PRODUCTORES DE LECHE Obligacion Negociable
4 DISTRIBUIDORA URUGUAYA DE COMBUSTIBLES S.A. Obligacién Negociable
5 FABRICA NACIONAL DE PAPEL S.A. Acciones
6 FRIGORIFICO MODELO S.A. Acciones
7 GRALADO SA. Acciones
4 8 HRUS.A. Obligacion Negociable
9 INDUSTRIA SULFURICA S.A. Acciones
10 PAPELERA MERCEDES S.A. Acciones
5 11 RUNTUNA SA. Obligacién Negociable
12 UNION AGRICULTURE GROUP S.A. Acciones

En otro orden, de los 12 emisores privados se excluye a 7 por no cumplir con el
tercer criterio de seleccion, el de calificar como obligacién negociable, con lo cual la
poblacién final de emisores privados corresponde a 5 empresas, segun se indica en
la Tabla 9:
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Tabla 9. Empresas no financieras del sector privado con clasificacion
Obligacién Negociable (ON)

Emisores del Mercado de Valores Clasificacion

1 CENTRAL LANERA URUGUAYA C.AR.L Obligacion Negociable
2 COOPERATIVA NACIONAL DE PRODUCTORES DE LECHE Obligacién Negociable
3 DISTRIBUIDORA URUGUAYA DE COMBUSTIBLES S.A. Obligacion Negociable
4 HRUS.A. Obligacién Negociable
5 RUNTUNA S.A. Obligacion Negociable

Cabe consignar que el segundo criterio de seleccion, difundir informacion periddica
en el BCU y BVM, lo cumple el 100 % de la muestra de empresas. La informacion
publica se indica en la Tabla 10:

Tabla 10. Tipo de informacion periddica publicada por afio y por empresa

Tipo Informacion Periddica

EE.FF. Individuales / Consolidados

Memoria Anual

Informe Organo Fiscalizador

Acta de Asamblea

Hechos Relevante

Productos Ofrecidos (prospectos)

Calificacion de Riesgos

Asimismo, se divulga informacién sobre la titularidad de los o6rganos de
administracion y control de cada emisor registrado en el mercado de valores, segun
se indica en la Tabla 11:
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Tabla 11. Titularidad de los 6rganos de administracion y control

Neelolalfzis ol Slolelols | Nombre |Participacion %

Directores Nombre |Cargo desde

Administradores Nombre |[Cargo

Sindicos Nombre |Cargo

Definida las 5 empresas del sector privado, se indaga sobre los procesos de emision
realizados hasta diciembre de 2015. Cada proceso de emision — empresa sera
considerado en el presente trabajo como una observacion de analisis.

De la indagacion surge la realizacion de 21 procesos de emisidon, de los cuales se
presenta un resumen descriptivo, segun se indica en la Tabla 12:
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Tabla 12. Resumen de los procesos de emision realizados por los emisores seleccionados

Institucion

Productos

Fecha
Emisién

Vencimiento

Intereses

Obligaciones Negociables

Cinco cuotas anuales, iguales y

Libor (180 dias) mas 2.5% lineal anual,

Diciembre 2016 (Serie 12a)

eventualmente amortizado el 20/06/2016
por derecho de recupero de inversores)

) . ) < o o ‘o
1 CENTRAL |escriturales - Dic 2006 Hasta USD 3 millones Délares americanos 26/12/2006 5 afios P — gosr:) /l:n minimo de 8% y un maximo de Semestral
——{ LANERA — : - — -
2 Obl|gamones Negomables Hasta USD 4 millones Délares americanos 07/04/2011 5 afios Tres cuo_ta_s,’ anuales a partir del tercer afio Tasa de 6% lineal anual Semestral
escriturales - Serie |l de la emision
Una cuota al vencimiento (30/06/2015:
100% del capital emitido, menos lo
a_
3 S‘]Er':lleo IEONAHORRO 136M Hasta USD 3 millones Délares americanos 22/06/2012 3 afios eventualmente amortizado en cada una de |Tasa 2,75% lineal anual Semestral
las fechas en que lo inversores disponen
del derecho de cancelacién)
-~ -
4 SERIE 2~ CONAHORRO | Hasta USD 5 millones Délares americanos 20/09/2012 5 afios C~u atro cuota; an uales a partir del segundo Tasa 4% lineal anual Semestral
| 60M afio de la emision
. - - - T
5 SERIE 32— CONAHORRO |l ubS 3 m!IIones, ampliables a Délares americanos 22/03/2013 5 afios C~uatro cuota§ gpuales a partir del segundo |Tasa 3,75% lineal anual Semestral
| 60M USD 5 millones afio de la emision
o - - - T
6 SERIE 42— CONAHORRO |l uDS 3 m!llones, ampliables a Délares americanos 24/09/2013 5 afios C~uatro cuota; gpuales a partir del segundo |Tasa 3,75% lineal anual Semestral
60M USD 5 millones afio de la emision
-~ - - -
7 SERIE 52— CONAHORRO I ubDS 3 m!llones, ampliables a Délares americanos 24/03/2014 5 afios C~uatro cuota; fi’nuales a partir del segundo Tasa 3,5% lineal anual Semestral
| 60M USD 5 millones afio de la emision
. . . . Tasa 3,25% lineal anual (24/09/2014 a
8 ?g)ﬂe Conahorro Il 84M) (Serie USD 6.992.507 Délares americanos 24/09/2014 7 afios ;'.Jgg‘; u(;)etlacaal vletz:llc énr:ieﬁr;tg)(ZOIOS)/ZOZl. 20/09/2019) y 5% lineal anual Semestral
0 p (20/09/2019 a 20/09/2021)
Una cuota al vencimiento (21/12/2015:
. . o : .
9 Serie Conahorro Il (12M) (Serie USD 2.999.053 Ddélares americanos 23/12/2014 1 afio 100% del capital eml_tldo, menos lo Tasa 2% lineal anual Semestral
CONAPROLE |8a) eventualmente amortizado el 22/06/2015
por derecho de recupero de inversores)
Una cuota al vencimiento (21/03/2016:
. ’ o : .
10 Serie Conahorro Il (12M) (Serie USD 2.999.992 Délares americanos 24/03/2015 1 afio 100% del capital em'.t'do’ menos o Tasa 2% lineal anual Semestral
9a) eventualmente amortizado el 21/09/2015
por derecho de recupero de inversores)
Una cuota al vencimiento (20/06/2016:
Serie Conahorro Il 12m - Junio . ) o 100% del capital emitido, menos lo o T
11 2016 (Serie 10a) USD 4.999.243 Délares americanos 24/06/2015 1 afio eventualmente amortizado el 21/12/2015 Tasa 2% lineal anual Semestral
por derecho de recupero de inversores)
;’gg;“g;?g;‘:;‘fﬂfuztg %2?:5322: Tasa 3,25% lineal anual (23/09/2015 a
Serie Conahorro Il (84M) - . . o ) 20/09/2018); 3,50% lineal anual
12 Septiembre 2022 (Serie 11a) USD 4.729.215 Délares americanos 23/09/2015 7 afios :aa\;efr;tgﬁrgzn;e 3ren|t())ni|§\z,a§20err;sczcij: l;r;aerc]le (201092018 a 20/09/2020) y 4,00% Semestral
q s P lineal anual (20/09/2020 a 20/09/2022)
del derecho de cancelacion)
Una cuota al vencimiento (20/12/2016:
. o ) .
13 Serie Conahorro Il (12M) USD 2.999.111 Délares americanos 23/12/2015 1 afio 100% del capital emitido, menos lo Tasa 2% lineal anual Semestral
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Institucion

Productos

Moneda

Fecha
Emisién

Vencimiento

Amortizacion

Intereses

Programa de Emisién de ON

Tres cuotas anuales, iguales y

14 DUCSA escriturales hasta U$S Hasta USD 10 millones Délares americanos 07/12/2012 5 afios consecutivas, venciendo la primera al 3er | Tasa 4% lineal anual Semestral
30.000.000.- aniversario desde el dia de la emisién
Equivalente a USD 15 millones |Pesos uruguayos o p
en Pesos Uruguayos reajustables de 7 eliies (82 pegl Semestral, con un afio de gracia desde la
15 Serie 1 . L 14/03/2007 | extender hasta P Tasa 6% anual en Ul Semestral
reajustables por valor de la Ulal |acuerdo a la variacion fecha de emision
. N 14/03/2017)
dia de la emision en el valor de la Ul
Serie 2 - Enningun caso el total
16 emitido b 3jo las .serles ly2 Hasta USD 10 millones Délares americanos 30/11/2011 6 afios 24 cuota§ iguales, trimestrales y Tasa 6% fija anual Trimestral
superara en conjunto los USD consecutivas
30 millones
Serie 1 - En ningun caso el Hasta USD 30 millones en Pesos uruguayos Cuotas trimestrales y consecutivas: 6% del
monto total emitido bajo las Pesos Uruguayos reajustables  [reajustables de o capital por afio durante los primeros 6 afios o . .
i HRU series 1y 2 superara en por valor de la Ul al dia de la acuerdo a la variacion ST oaes (2012 al 2017) y 16% del capital por afio VR A e D Gl Uil
conjunto los USD 30 millones emisién en el valor de la Ul del 2018 al 2021
Serie 3 - En ninguin caso el Hasta USD 12 millones en Pesos uruguayos Cuotas trimestrales y consecutivas: 6% del
monto total emitido bajo las Pesos Uruguayos reajustables  [reajustables de o capital por afio durante los primeros 6 afios 0 . ’
= series 3y 4 superara en por valor de la Ul al dia de la acuerdo a la variacion SN Woehee (2013 al 2018) y 16% del capital por afio VEERS0 CEE ELE Gl UIEEES
conjunto los USD 12 millones  |emisién en el valor de la Ul del 2019 al 2022
Serie 4 - En ningun caso el
19 mopto otal emitido l?a]o las Hasta USD 8 millones Délares americanos 30/11/2012 6 afios 24 cuota§ iguales, timestrales y Tasa 4,75% fija anual Trimestral
series 3y 4 superara en consecutivas
conjunto los USD 12 millones
ON RUNTUNA SA - SERIE 12- .
Obligaciones Negociables 12 cuotas iguales, semestrales y
20 ! . Hasta USD 8 millones Délares americanos 08/07/2010 8 afios consectutivas, una vez finalizado el periodo |Tasa 7% fija lineal anual Semestral
Escriturales no convertibles en .
: de gracia (hasta el 15/12/2012)
acciones
] Tasa variable lineal anual equivalente a
RUNTUNA la Tasa Libor 6 meses en Délares
ON VTO 2025 - Obligaciones 5 cuotas anuales iguales y consecutivas. a Americanos mas 3,0%;
21 Negociables Convertibles de Hasta USD 20 millones Délares americanos 10/07/2015 10 afios 9 Y ’ estableciéndose que la tasa de interés | Semestral

Oferta Pdblica

partir del sexto afio de la emisioén

compensatorio no sera inferior al Interés
Piso de 5,75% y no podra superar una

tasa méxima de 8,0%
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Por ultimo, de las 21 observaciones se excluyen 4 procesos, 2 por ser anteriores a la
vigencia de la Ley 18.627 y 2 por ser emitidos en moneda diferente al ddlar
americano, segun se indica en la Tabla 13:

Tabla 13. Determinacién de observaciones

Institucién

Productos

Anterior
=l a Dic/09

-

1 CENTRAL Obligaciones Negociables escriturales - Dic 2006 26/12/2006 X 0
T LANERA Obligaciones Negociables escriturales - Serie Il 07/04/2011 1

3 SERIE 12— CONAHORRO Il 36M - Junio 2015 22/06/2012 1
T SERIE 22— CONAHORRO II60M 20/09/2012 1
? SERIE 32— CONAHORRO I160M 22/03/2013 1
? SERIE 42— CONAHORRO 1160M 24/09/2013 1
7 SERIE 52— CONAHORRO II60M 24/03/2014 1
? CONAPROLE |Serie Conahorro Il (84M) (Serie 7a) 24/09/2014 1
? Serie Conahorro Il (12M) (Serie 8a) 23/12/2014 1
E Serie Conahorro Il (12M) (Serie 9a) 24/03/2015 1
E Serie Conahorro 11 12m - Junio 2016 (Serie 10a) 24/06/2015 1
E Serie Conahorro Il (84M) - Septiembre 2022 (Serie 11a) 23/09/2015 1
E Serie Conahorro I (12M) - Diciembre 2016 (Serie 12a) 23/12/2015 1
14 DUCSA Programa de Emision de ON escriturales hasta U$S 30.000.000.- 07/12/2012 1
15 Serie 1 14/03/2007 X X 0
; ?:r:}jnfo-lsg Siggﬂgg::;ﬁ;\légtal emitido bajo las series 1y 2 superaré en 30/11/2011 1
; LRU ?:r:}jn::o-lgg Si;lgug;ﬁﬁoﬂ;gtal emitido bajo las series 1y 2 superara en 30/11/2011 X 0
; ?:r:}jn?o—gg SlggDu: ;ﬁﬁ;l etgtal emitido bajo las series 3 y 4 superara en 30/11/2012 X 0
; f;:}sn?o—lsg Gggﬂ;;;s}ﬁoilggtal emitido bajo las series 3 y 4 superaré en 30/11/2012 1
20 NTUNA COONn\IerJt:\ll)EJSN;]i?CEOS‘;IZSRIE 12- Obligaciones Negociables Escriturales no 08/07/2010 1
Z ON VTO 2025 - Obligaciones Negociables Convertibles de Oferta Piblica 10/07/2015 1

Finalmente el total de observaciones para analizar es de 17, donde al menos una
emision de valores se corresponde con una de las 5 empresas seleccionadas.
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2.4. Resultados

En la presente seccidén se presenta el resultado de la investigacion, organizada en
dos apartados. El apartado 2.4.1 hace referencia a los hechos estilizados que
surgen del andlisis de la informacion financiera obtenidos de las empresas emisoras
de titulos valores y el apartado 2.4.2 refiere al resultado y analisis de los modelos
con los cuales se comprobara la hipétesis, es decir, en el apartado 2.4.2.1 se realiza
la construccion del IRGC para cada empresa / afio de emision, en el apartado
2.4.2.2 se vincula el papel del comité de auditoria con el IRGC y en el apartado
2.4.2.3 se realiza el estudio estadistico del coeficiente de correlacion de Pearson (r).

2.4.1. Hechos estilizados sobre los datos

En la presente seccidn se presenta los hechos estilizados que surgen del analisis de
las empresas no financieras del sector privado, que ofrecieron en la BVM titulos de
deuda bajo la calificacion obligacion negociable en moneda de emision dolares
americanos, con informacién publica posterior a la vigencia de la Ley Nro. 18.627
regulatoria del Mercado de Valores de la Republica (publicada D.O. 16/dic/2009). Se
utiliza 17 observaciones en 6 afios correspondientes a 5 empresas del sector
privado, segun se detalla en la Tabla 14:

Tabla 14. Observaciones por Afio / Empresa

Empresa/Afio 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Tot

CENTRAL LANERA 1 1
CONAPROLE 2 2 3 4 11
DUCSA 1 1
HRU 1 1 2
RUNTUNA 1 1 2
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Se aprecia que el afio con mayor cantidad de procesos de emisién de obligaciones
negociables en ddlares americanos es el afio 2015 con 5. Le siguen en orden de
observaciones el afio 2012 con 4 procesos y el 2014 con 3 procesos.

CONAPROLE es la empresa que tiene mayor cantidad de observaciones (11) y se
debe a que realiza procesos de emisién con periodicidad menor a la anual, en los
afos 2012 y 2013 realiz6 emisiones semestrales, en el afio 2014 cuatrimestral y en
el afio 2015 ofrecié emisiones con periodicidad trimestral. Le sigue en orden de

observaciones las empresas HRU y RUNTUNA ambas con 2 emisiones, segun se
detalla en el Figura 1:

Figura 1. Observaciones por Empresa

Obseraciones por Empresa

e
CRNWAUTONOWOOR

CENTRAL
LANERA CONAPROLE

DUCSA

RUNTUNA

En la Tabla 15 se observa el calculo de los principales estadisticos descriptivos
sobre determinados datos estilizados. Las variables contables fueron construidas en

base a los estados financieros divulgados en las memorias anuales de las empresas
a traves de la pagina web del BCU.
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Tabla 15. Estadisticos Descriptivos

Hechos Estilizados

Minimo Maximo Promedio
Total Activo (*) 121.785| 15.382.788 9.024.459
Total Pasivo (*) 66.725 7.446.409 4.255.672
Total Patrimonio (*) 55.060 7.936.379 4.768.787
Ingresos Operativos Netos (*) 11.751| 21.978.396| 12.533.739
Resultado del Ejercicio (*) 649 1.764.744 784.772
ROA 0,13% 13,70% 8,77%
ROE 0,35% 30,23% 16,62%
IRGC 9,38% 79,69% 58,46%
DesvTasa 3,61% 8,72% 5,86%

(*) Miles de Pesos Uruguayos

Los datos revelan que el promedio de activo, pasivo y patrimonio es superado por la
empresa CONAPROLE en 4 de los 5 afios de emision de titulos de deuda (2012 a
2015), las restantes 4 empresas poseen valores por debajo de la media con
independencia del afio de emision. La empresa que obtuvo los valores minimos de
activo, pasivo y patrimonio es la empresa RUNTUNA en el afio 2009, segun se

detalla en la Tabla 16:

Tabla 16. Activo, Pasivo y Patrimonio (en miles de pesos uruguayos)

fecha cierre Total Total Total

Empresa T oy : : . .
emision ejercicio Activo Pasivo Patrimonio

20/09/2012 | 31/07/2012 | 10.962.913| 5.152.983| 5.809.930
CONAPROLE 24/09/2013 | 31/07/2013 | 12.572.762| 5.997.394| 6.575.368
24/09/2014 | 31/07/2014 | 14.773.574| 7.078.722| 7.694.852

23/09/2015 | 31/07/2015 | 15.382.788| 7.446.409| 7.936.379

RUNTUNA [ 08/07/2010 | 31/12/2009 121.785 66.725 55.060
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Respecto del promedio de ingresos operativos, CONAPROLE es la empresa que en
los 5 afios de emision de titulos de deuda (2011 a 2015) supera dicho valor, con
incrementos que van desde un 4,3% por encima del valor promedio en el afio 2011,
hasta un maximo del 75,4% obtenido en el 2014, para el afio 2015 se observa una
caida de ingresos operativos aunque sigue siendo superior al valor promedio en un
52,6%. Le siguen en orden las empresas DUCSA y HRU, aunque muy por debajo de
la media estadistica, segun se detalla en la Tabla 17:

Tabla 17. Ingresos Operativos Netos (en miles de pesos uruguayos)

Empresa

fecha
emision

cierre
ejercicio

Ingrersos
Operativos

CENTRAL LANERA | 07/04/2011 | 31/07/2010 552.939
22/06/2012 | 31/07/2011 | 13.074.450

20/09/2012 | 31/07/2012 | 14.966.361

CONAPROLE 24/09/2013 | 31/07/2013 | 19.947.338
24/09/2014 | 31/07/2014 | 21.978.396

23/09/2015 | 31/07/2015 | 19.128.475

DUCSA 07/12/2012 | 31/12/2011 1.080.253
HRU 30/11/2011 | 31/12/2010 1.019.583
30/11/2012 | 31/12/2011 1.123.557

RUNTUNA 08/07/2010 | 31/12/2009 11.751
10/07/2015 | 31/12/2014 213.102

En relaciébn al promedio de resultado del ejercicio, es superado por la empresa
CONAPROLE en 3 de los 5 afios de emisién de titulos de deuda (2012 a 2014), las
restantes 4 empresas poseen valores por debajo de la media con independencia del
afio de emisién. La empresa que obtuvo el valor minimos de resultado del ejercicio
es la empresa CENTRAL LANERA en el afio 2010, segun se detalla en la Tabla 18:
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Tabla 18. Resultado del Ejercicio (en miles de pesos uruguayos)

Empresa

fecha
emision

cierre
ejercicio

Resultado
Ejercicio

CENTRAL LANERA | 07/04/2011 | 31/07/2010 649
20/09/2012 | 31/07/2012 | 1.095.147

CONAPROLE 24/09/2013 | 31/07/2013 | 1.049.910
24/09/2014 | 31/07/2014 | 1.764.744

En otro orden, la media del indicador financiero rentabilidad sobre los activos ROA
(Return On Assets) es de 8,77%, con un minimo de 0,13% y un maximo de 13,7%.
Las empresas con un ROA mas bajo son CENTRAL LANERA (0,13% en 2010),
HRU (2,96% en 2010) y CONAPROLE (3,08% en 2015); las empresas con mayor
ROA son RUNTUNA (13,7% en 2009), CONAPROLE (12,91% en 2014) y DUCSA
(12,28% en 2011), segun se detalla en la Tabla 19:

Tabla 19. ROA

Empresa fef:ha _cier_re_ ROA
emision ejercicio

CENTRAL LANERA | 07/04/2011 | 31/07/2010 | 0,13%

22/06/2012 | 31/07/2011 | 4,88%

20/09/2012 | 31/07/2012 | 11,49%

CONAPROLE 24/09/2013 | 31/07/2013 | 8,92%

24/09/2014 | 31/07/2014 | 12,91%

23/09/2015 | 31/07/2015 | 3,08%

DUCSA 07/12/2012 | 31/12/2011 | 12,28%

HRU 30/11/2011 | 31/12/2010 | 2,96%

30/11/2012 | 31/12/2011 | 9,55%

RUNTUNA 08/07/2010 | 31/12/2009 | 13,70%

10/07/2015 | 31/12/2014 | 7,03%

Respecto de la media del indicador financiero rentabilidad sobre el patrimonio ROE
(Return On Equity) es de 16,62%, con un minimo de 0,35% y un maximo de 30,23%.
Las empresas con un ROE mas bajo son CENTRAL LANERA (0,35% en 2010),
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HRU (4,11% en 2010) y CONAPROLE (5,95% en 2015); las empresas con mayor
ROE son RUNTUNA (30,23% en 2009), CONAPROLE (24,73% en 2014) y DUCSA

(21,76% en 2011), segun se detalla en la Tabla 20:

Tabla 20. ROE

Empresa fe'cr.\a .Cier.re. ROE
emision ejercicio

CENTRAL LANERA | 07/04/2011 | 31/07/2010 | 0,35%
22/06/2012 | 31/07/2011 | 8,31%
20/09/2012 | 31/07/2012 | 20,58%
CONAPROLE 24/09/2013 | 31/07/2013 | 16,95%
24/09/2014 | 31/07/2014 | 24,73%
23/09/2015 | 31/07/2015 | 5,95%
DUCSA 07/12/2012 | 31/12/2011 | 21,76%
HRU 30/11/2011 | 31/12/2010 | 4,11%
30/11/2012 | 31/12/2011 | 14,65%
RUNTUNA 08/07/2010 | 31/12/2009 | 30,23%
10/07/2015 | 31/12/2014 | 17,21%

2.4.2. Resultados sobre H1

2.4.2.1. indice de requerimientos de gobierno corporativo

En la presente seccién se presentan los resultados del analisis de contenido para
cada empresa seleccionada, considerando la informacion publica previa a la emision
de una serie de obligacidn negociable.

Partiendo de las 17 observaciones determinadas en el capitulo anterior, se procede
a determinar la informacion necesaria para la construccion de cada IRGC por
empresa / aflo de emision. Para ello, se considera necesario identificar el afio de
publicacién de la memoria anual del Directorio sobre la gestién y desemperio, la cual
se debe divulgar dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio
econdémico. Con este procedimiento se mitiga el riesgo de considerar la memoria
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anual del propio afio de emisidn, se recuerda que el potencial inversor tiene en
cuenta la ultima informacién publica, que no siempre coincide con el afio de emision.

En la Tabla 21 se muestra por empresa / afio de emision, la fecha maxima de
presentacion de la memoria anual y la determinacion del afio a considerar para el
andlisis de los requerimientos de gobierno corporativo.

Tabla 21. Determinacién del afio de memoria anual del Directorio

. Fecha Ao Informe
Institucion Fe.ch? Cle,”e. Presentacion GC antes de la
Emision Econdmico Memoria emisién
1 |CENTRAL LANERA | 07/04/2011 | 31/07/2010 30/11/2010 2010
2 |CONAPROLE 22/06/2012 | 31/07/2011 30/11/2011 2011
3 |CONAPROLE 20/09/2012 | 31/07/2011 30/11/2011 2011
4 |CONAPROLE 22/03/2013 | 31/07/2012 30/11/2012 2012
5 |CONAPROLE 24/09/2013 | 31/07/2012 30/11/2012 2012
6 |CONAPROLE 24/03/2014 | 31/07/2013 30/11/2013 2013
7 |CONAPROLE 24/09/2014 | 31/07/2013 30/11/2013 2013
8 |CONAPROLE 23/12/2014 | 31/07/2014 30/11/2014 2014
9 |CONAPROLE 24/03/2015 | 31/07/2014 30/11/2014 2014
10 |CONAPROLE 24/06/2015 | 31/07/2014 30/11/2014 2014
11 |CONAPROLE 23/09/2015 | 31/07/2014 30/11/2014 2014
12 |CONAPROLE 23/12/2015 | 31/07/2015 30/11/2015 2015
13 |DUCSA 07/12/2012 | 31/12/2011 30/04/2012 2011
14 |[HRU 30/11/2011 | 31/12/2010 30/04/2011 2010
15 [HRU 30/11/2012 | 31/12/2011 30/04/2012 2011
16 |RUNTUNA 08/07/2010 | 31/12/2009 30/04/2010 2009
17 [RUNTUNA 10/07/2015 | 31/12/2014 30/04/2015 2014

Se observa que CENTRAL LANERA Y DUCSA solo tienen asociado la construccion
de un IRGC, HRU y RUNTUNA dos IRGC y CONAPROLE cinco IRGC. La situacion
de CONAPROLE se debe a que sus emisiones tienen una periodicidad menor a la
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anual, con lo cual varias emisiones tendran asociado el mismo afio de divulgacién de
memoria anual y por ende el mismo IRGC.

A continuacion, se procede al calculo de los IRGC por empresa previo a la emision
de una serie de obligacion negociable.

CENTRAL LANERA DEL URUGUAY (CLU)

En términos generales divulga en parte los requerimientos vinculados con la
informacion financiera. Respecto de las memorias anuales divulgadas corresponden
a ejercicios anteriores al 2010 y no explicita temas de gobierno corporativo. En su
pagina web divulga su Codigo de Etica aprobado en enero 2011 e informa sobre
Responsabilidad Social Empresarial haciendo referencia al cumplimiento con la
legislacidon vigente a nivel comercial, laboral y ambiental. No se revela la existencia
de un comité de auditoria en las paginas web institucional, BCU y BVM.

El resultado final de la divulgacion de requerimientos de gobierno corporativo
exigidos por el regulador del mercado de valores para CLU — IRGC 2010 es de 4,5
puntos (14%), segun se indica en la Tabla 22.

Justificacién de la puntuacién obtenida IRGC 2010:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

e GC1l: Se observé la publicacion de los estados financieros anuales
acompafiado de informe de Auditoria Externa en la pagina web de la BVM en
el mes de octubre de 2010, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

e GC7: Se observé la publicacion de los estados financieros trimestrales
acompafiados de informe de Compilacion en la pagina web de la BVM en los
meses de noviembre 2009 y mayo 2010, dentro del mes siguiente a la
finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.

e GC8: Se observo la divulgacion en la pagina web de la BVM de hechos
relevantes respecto de los valores ofrecidos en el afio 2010.
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e GC9: Se observo la publicacion del prospecto de emision de la entidad en la
pagina web de la BVM.

El requerimiento de informacion revelado parcialmente (valor 0.5) es:

e GC26: En acta de asamblea general ordinaria de octubre 2010 se divulga la
integracion del directorio u érgano de administracion, aunque no se incluye
las condiciones para la designacion. Esta informacion se extrajo de la pagina
web de la BVM.
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Tabla 22. CENTRAL LANERA DEL URUGUAY (CLU) - IRGC 2010

TOT | MAX %
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GCl11 GC12 GC13 GCi14 GCl15 GCi6
IRGC 1 0 0 0 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
CLU 4,5 32 |[141%
2010 | cc17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31  GC32
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,5 0 0 0 0 0 0

El resultado del analisis de contenido para CLU, muestra el aumento en la divulgacion de la informacion relacionada con los
requerimientos de gobierno corporativo previo a la emision de una serie de obligacion negociable. Esto se aprecia en la
determinacién de su IRGC 2010 comparado con su IRGC 2015, dltimo indice de divulgacion si hubiese emitido en el presente
ejercicio 2016, segun se indica en la Tabla 23:

Tabla 23. CENTRAL LANERA DEL URUGUAY (CLU) - IRGC 2015

TOT | MAX %
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GCl12 GC13 GCi14 GC15 GCl6
IRGC 1 0 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0
CLU 6,5 32 |20,3%
2015 | Gc17  GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23  GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31  GC32
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0,5 0 0 0 0 0 0
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Justificacién de la puntuacion obtenida IRGC 2015:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

e GC1l: Se observd la publicacion de los estados financieros anuales
acompafiado de informe de Auditoria Externa en la pagina web de la BVM en
el mes de octubre, dentro del plazo de tres meses de finalizado el ejercicio
econdmico.

e GC6: Se observo la publicacion de los estados financieros semestrales
acompafado de informe de Revision Limitada en la pagina web de la BVM en
el mes de marzo de 2015, dentro del plazo de dos meses de finalizado el
primer semestre del ejercicio economico 2014-2015.

e GC7: Se observé la publicacion de los estados financieros trimestrales
acompafnados de informe de Compilacién en la pagina web de la BVM en los
meses de noviembre 2014 y mayo 2015, dentro del mes siguiente a la
finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico 2014-2015.

e GC8: Se observd la divulgacion de hechos relevantes respecto de los valores
ofrecidos en el mes de mayo de 2015, sobre rescate anticipado de
obligaciones negociables serie Il emitidas en abril de 2011.

e GC9: Se observé la publicacion del prospecto de emision de la entidad en la
pagina web de la BVM.

e GC10: Se observo la adopcidon y publicacion de un cédigo de ética en la
pagina web del emisor.

El requerimiento de informacién revelado parcialmente (valor 0.5) es:

e GC26: En acta de asamblea general ordinaria se divulga la integracion del
directorio u érgano de administracién, aungue no se incluye las condiciones
para la designacion. Esta informacién se extrajo de la pagina web de la BVM.

CONAPROLE (CON)

En términos generales divulga los requerimientos vinculados con la informacion
financiera y con la informacion complementaria de la memoria anual. Explicita en su
memoria anual un capitulo sobre politica de Sustentabilidad y otro sobre Gobierno
Corporativo, el cual incluye informacion sobre los 6rganos de ejecucion y control,
auditoria interna, sistema de gestidn integrada, presupuesto y control presupuestal,
retribucién de directores, personal superior e integrantes de érganos del gobierno
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corporativo, modificaciones en el personal superior y estructura de propiedad.
Divulga en parte los requerimientos de las categorias relacionadas con la estructura
de propiedad, de administracion y control.

El resultado final de la divulgacion de requerimientos de gobierno corporativo
exigidos por el regulador del mercado de valores para CON — IRGC 2011 es de 23
puntos (71,9%), IRGC 2012 es de 23,5 puntos (73,4%), IRGC 2013 a 2015 es de
25,5 puntos (79,7%), segun se indica en la Tabla 24.

Justificacion de la puntuacion obtenida IRGC 2011 a 2015:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

GC1l: Se observé la publicacibn de los estados financieros anuales
acompafado de informe de Auditoria Externa en la pagina web del BCU en el
mes de octubre de cada afio, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

GC2: Se observo la publicacion del acta de asamblea que aprueba los
estados contables en la pagina web del BCU en la segunda quincena del mes
de noviembre de cada afio, dentro del plazo de cuatro meses de finalizado
cada ejercicio econémico.

GC3: Se observd la publicacién de la memoria anual del Directorio en las
paginas web del BCU e institucional en el mes de noviembre de cada afio,
dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.
GC4: Se observé la publicacién del informe del 6rgano de fiscalizacién en la
pagina web del BCU en la primer quincena del mes de noviembre de cada
afo, dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio economico.
GC5: Se observo la publicacién de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de octubre de cada afio, dentro del plazo
de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econdémico. Adicionalmente,
publica actualizacion de la calificacion de riesgo en mayo de cada afio.

GC6: Se observd la publicacion de los estados financieros semestrales
acompafado de informe de Revision Limitada en la pagina web del BCU en
los meses de febrero o0 marzo de cada afio, dentro del plazo de dos meses de
finalizado el primer semestre de cada ejercicio economico.

GC7: Se observo la publicacion de los estados financieros trimestrales
acompafados de informe de Compilacion en la pagina web del BCU en los
meses de noviembre de cada afo y mayo del siguiente, dentro del mes
siguiente a la finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.
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GC8: Se observo la divulgacién de hechos relevantes en la pagina web del
BCU respecto de los valores ofrecidos en los afios 2007 y 2011.

GC9: Se observo la publicacion de cada prospecto de emision de la entidad
en la pagina web del BCU.

GC10: Se observo la adopciéon y publicacion de un codigo de ética en la
pagina web del emisor.

GC11: El emisor cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por
tres miembros, dos de los cuales poseen formacién financiero — contable
pues cuentan con titulo universitario de Contador Publico. El detalle se
aprecia en el Anexo 1.

GC12: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los mecanismos de retribucion de los directores, administradores,
miembros del Comité de Auditoria y Vigilancia y personal superior.

GC13: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, las incorporaciones, bajas o modificaciones del personal superior.
GC14: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la dimision, destitucion o sustitucion del auditor externo (en caso de
corresponder).

GC15: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los rescates anticipados de los valores emitidos (en caso de
corresponder).

GC16: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los atraso en el pago de dividendos o cambios en la politica de
distribucién de los mismos y atraso en el pago de amortizaciones o intereses
de otros valores de oferta publica emitida por la sociedad (en caso de
corresponder).

GC17: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la actualizacién de la calificacion de riesgo de los valores emitidos.

A partir del IRGC 2013, GC20: Se observé dentro de la informacion
complementaria de la memoria anual, la ndmina de los socios o0 accionistas
gue sean titulares de mas del 10% del capital social de la entidad.

GC21: Se observo dentro de la informacién complementaria de la memoria
anual, los movimientos mas significativos acaecidos durante el ejercicio en la
estructura de propiedad.

GC24: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la existencia de reglamentos de asambleas de socios 0 accionistas
(constitucion y quérum, convocatoria, acceso anticipado a la informacion
relevante, asistencia).

GC26: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la integracion del directorio u 6rgano de administracion, incluyendo las
condiciones para la designacion.

GC27: El emisor cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por
tres miembros, dos de los cuales ocupan los cargos de Sindico y Director de
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Auditoria Interna. En su memoria anual se divulga las responsabilidades del
Comité de Auditoria y facultades de asesoramiento y consulta.

A partir del IRGC 2013, GC29: En su memoria anual se divulga los principales
aspectos que han sido tratados por la Direccién para su mejora continua.
Mensualmente la auditoria interna genera un reporte para la Direccion y
trimestralmente presenta su informe al Comité de Auditoria y Vigilancia, de
quien depende jerarquicamente.

GC31: En su memoria anual se divulga los mecanismos establecidos por la
entidad para preservar la independencia del auditor.

GC32: En su memoria anual se divulga el numero de afios que el auditor o
firma de auditoria actual llevan de forma ininterrumpida realizando trabajos de
auditoria para la entidad.

El requerimiento de informacion revelado parcialmente (valor 0.5) es:

A partir del IRGC 2012, GC28: Numero de reuniones que han mantenido los
organos de administracion y de control durante el ejercicio. En su memoria
anual se divulga el nimero de sesiones del 6rgano de administracion y de la
comision fiscal, pero no del Comité de Auditoria y Vigilancia.
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Tabla 24. CONAPROLE (CON) - IRGC 2011 a 2015

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GCl11 GCl12 GC13 GCi14

e,
GCl7 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29  GC30
1 | o | o] o | 1] o] o 2] o 1| 1] o] o] o

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GCi1i1 GC12 GCi13 GCi14

YT,

GC17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30

1 | o | o] o | 1] o o 2] o | 1| 1 ]os]| o] o

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GCs8 GC9 GC10 GCi11 GC12 GCi13 GC14

N e,

GC17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30

1 | o [ o | 1+ [ 1] o | o 2| o 2] 1 Jos] 1| o

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GCi12 GC13 GCi4

e,
GCl7 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29  GC30
1 | o | o] 1+ | 1] o] o 2] o 1| 1 ]os]| 1] o

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GCi1 GC12 GCi13 GCi14

Y,
GC17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29  GC30
1 | o [ o] 2 | 1] o] o 2| o 1] 1 ]os] 1| o

TOT | MAX

%

32

71,9%

73,4%

79,7%

79,7%

79,7%
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DUCSA (DUC)

En términos generales no se divulga los requerimientos vinculados con la
informacion financiera, con la informacion complementaria de la memoria anual y
con el informe de practicas de gobierno corporativo. Cabe precisar que comienza a
divulgar la memoria anual, estados financieros trimestrales, estados financieros
semestrales, actas de asamblea, informes del sindico y demas hechos a partir del
ejercicio 2012. Recién en su memoria anual 2013 refiere a requerimientos de
Gobierno Corporativo. Adopta su codigo de conducta en octubre de 2013.

El resultado final de la divulgacion de requerimientos de gobierno corporativo
exigidos por el regulador del mercado de valores para DUC — IRGC 2011 es de 3
puntos (9,4%), segun se indica en la Tabla 25.

Justificacion de la puntuacion obtenida IRGC 2011.:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

e GC1: Se observé la publicacion de los estados financieros anuales
acompafado de informe de Auditoria Externa en la pagina web de la BCU en
el mes de febrero de 2012, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

e GCb5: Se observé la publicacion de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de abril 2012, dentro del plazo de cuatro
meses de finalizado cada ejercicio econémico. Adicionalmente, publica
actualizacion de la calificacion de riesgo en octubre de cada afio.

e GC9: Se observo la publicacion del prospecto de emision de la entidad en la
pagina web de la BCU.
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Tabla 25. DUCSA (DUC) — IRGC 2011

TOT

MAX

%

IRGC

DUC 2011

GC1
1

GC2
0

GC3
0

GC4
0

GC5
1

GC6
0

GC7
0

GC8
0

GC9
1

GC10
0

GC11
0

GC12
0

GC13
0

GC14
0

GC15
0

GC16
0

GC17
0

GC18
0

GC19
0

GC20
0

GC21
0

GC22
0

GC23
0

GC24
0

GC25
0

GC26
0

GC27
0

GC28
0

GC29
0

GC30
0

GC31
0

GC32
0

32

9,4%

El resultado del analisis de contenido para DUC, muestra el aumento en la divulgacién de la informacion relacionada con los
requerimientos de gobierno corporativo previo a la emision de una serie de obligacion negociable. Esto se aprecia en la
determinacién de su IRGC 2011 comparado con su IRGC 2015, dltimo indice de divulgacion si hubiese emitido en el presente
ejercicio 2016, segun se indica en la Tabla 26:

Tabla 26. DUCSA (DUC) — IRGC 2015

TOT | MAX %
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GCl12 GC13 GCi14 GC15 GCl6
IRGC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
DUC 28,5 32 189,1%
2015 | Gc17  GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23  GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31  GC32
1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 0,5 0 0 1 1
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Justificacién de la puntuacion obtenida IRGC 2015:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

GC1l: Se observo la publicacion de los estados financieros anuales
acompafiado de informe de Auditoria Externa en la pagina web de la BCU en
el mes de febrero de 2016, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

GC2: Se observo la publicacion del acta de asamblea que aprueba los
estados contables en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2016,
dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.
GC3: Se observd la publicacién de la memoria anual del Directorio en las
paginas web del BCU e institucional en el mes de marzo de 2016, dentro del
plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GC4: Se observo la publicacion del informe del 6rgano de fiscalizacién en la
pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de cuatro
meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GCb5: Se observo la publicacién de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico. Adicionalmente, publica
actualizacion de la calificaciéon de riesgo en octubre de 2015.

GC6: Se observd la publicacion de los estados financieros semestrales
acompafiado de informe de Revision Limitada en la pagina web del BCU en el
mes de agosto de 2015, dentro del plazo de dos meses de finalizado el primer
semestre de cada ejercicio econdémico.

GC7: Se observé la publicacién de los estados financieros trimestrales
acompafados de informe de Compilacién en la pagina web del BCU en los
meses de abril y octubre de 2015, dentro del mes siguiente a la finalizacién
del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.

GC8: Se observo la divulgacion de hechos relevantes en la pagina web del
BCU respecto de los valores ofrecidos en el afio 2015.

GC9: Se observo la publicacion del prospecto de emision de la entidad en la
pagina web de la BCU.

GC10: Se observé la adopcion y publicacion de un codigo de ética en la
pagina web del emisor.

GC11: El emisor cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por
tres miembros quienes poseen formacién financiero — contable pues cuentan
con titulo universitario de Contador Publico. El detalle se aprecia en el Anexo
1.
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GC12: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los mecanismos de retribucion de los directores, administradores,
miembros del Comité de Auditoria y Vigilancia y personal superior.

GC13: Se observo dentro de la informaciébn complementaria de la memoria
anual, las incorporaciones, bajas o modificaciones del personal superior.
GC14: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la dimision, destitucion o sustitucion del auditor externo (en caso de
corresponder).

GC15: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los rescates anticipados de los valores emitidos (en caso de
corresponder).

GC16: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los atraso en el pago de dividendos o cambios en la politica de
distribucion de los mismos y atraso en el pago de amortizaciones o intereses
de otros valores de oferta publica emitida por la sociedad (en caso de
corresponder).

GC17: Se observo dentro de la informaciébn complementaria de la memoria
anual, la actualizacién de la calificacion de riesgo de los valores emitidos.
GC18: A cuanto asciende el capital de la sociedad y las suscripciones
pendientes de integracion, sefialando las fechas en que éstas deberan
efectivizarse.

GC19: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, las distintas clases de acciones y sus caracteristicas.

GC20: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la némina de los socios 0 accionistas que sean titulares de mas del
10% del capital social de la entidad.

GC21: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los movimientos mas significativos acaecidos durante el ejercicio en la
estructura de propiedad.

GC22: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, las disposiciones estatutarias en materia de elecciéon, nombramiento,
aceptacién, evaluacion, reeleccion, cese, revocacién de los miembros de los
organos de administracion y de control.

GC23: El régimen de adopcion de acuerdos sociales (mayorias, tipos de
votos, mecanismos previstos para los acuerdos).

GC25: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, las medidas adoptadas para fomentar la participacion de los socios o
accionistas en las asambleas.

GC26: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la integracion del directorio u 6rgano de administracién, incluyendo las
condiciones para la designacion.

GC27: El emisor cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por
tres miembros, dos de los cuales ocupan los cargos de Auditor Interno y
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Sindico. En su memoria anual se divulga las responsabilidades del Comité de
Auditoria y facultades de asesoramiento y consulta.

e GC31: En su memoria anual se divulga los mecanismos establecidos por la
entidad para preservar la independencia del auditor.

e GC32: En su memoria anual se divulga el nimero de afios que el auditor o
firma de auditoria actual llevan de forma ininterrumpida realizando trabajos de
auditoria para la entidad.

El requerimiento de informacion revelado parcialmente (valor 0.5) es:

e GC28: Numero de reuniones que han mantenido los oO6rganos de
administracion y de control durante el ejercicio. En su memoria anual se
divulga el nimero de sesiones del érgano de administracion, pero no del
Comité de Auditoria y Vigilancia.

HIPICA RIOPLATENSE URUGUAY S.A. (HRU)

En términos generales divulga los requerimientos vinculados con la informacion
financiera (estados financieros trimestrales, semestrales y anuales, informe del
organo fiscalizador, acta de asamblea, calificacion de riesgo y memoria anual). A
partir de la memoria anual 2013 se explicitan requerimientos sobre miembros del
directorio, personal de alta gerencia, pago de dividendos o distribucion de utilidades
y un apartado sobre gobierno corporativo donde se informa sobre la adopcion de
practicas de gobierno corporativo durante el ejercicio y la conformacion y némina del
Comité de Auditoria y Vigilancia. En su pagina web publica el Codigo de Etica
vigente desde el afio 2013. Divulga en parte los requerimientos de las categorias
relacionadas con la memoria anual y estructura de propiedad, de administracion y
control.

El resultado final de la divulgacion de requerimientos de gobierno corporativo
exigidos por el regulador del mercado de valores para HRU — IRGC 2010 y 2011 es
de 12 puntos (37,5%), segun se indica en la Tabla 27.

Justificacion de la puntuacion obtenida IRGC 2010 y 2011
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Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

GC1l: Se observé la publicacion de los estados financieros anuales
acompafnado de informe de Auditoria Externa en la pagina web del BCU en el
mes de marzo de cada afo, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

GC2: Se observd la publicacion del acta de asamblea que aprueba los
estados contables en la pagina web del BCU en el mes de abril de cada afio,
dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.
GC3: Se observé la publicacion de la memoria anual del Directorio en la
pagina web del BCU en el mes de abril de cada afio, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GC4: Se observé la publicacion del informe del 6rgano de fiscalizacion en la
pagina web del BCU en el mes de abril de cada afio, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GC5: Se observé la publicacion de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de abril de cada afio, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico. Adicionalmente, publica
actualizacion de la calificacion de riesgo en los meses de julio y noviembre de
cada afio.

GC6: Se observd la publicacibn de los estados financieros semestrales
acompafado de informe de Revision Limitada en la pagina web del BCU en
los meses de agosto de cada afo, dentro del plazo de dos meses de
finalizado el primer semestre de cada ejercicio econémico.

GC7: Se observo la publicacibn de los estados financieros trimestrales
acompafiados de informe de Compilacién en la pagina web del BCU en los
meses de abril y octubre de cada afio, dentro del mes siguiente a la
finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.

GC8: Se observo la divulgacion de hechos relevantes en la pagina web del
BCU respecto de los valores ofrecidos en los afios 2010 y 2011.

GC9: Se observo la publicacion de cada prospecto de emision de la entidad
en la pagina web del BCU.

GC15: Se observo la publicacion de rescates anticipados de valores emitidos
en la pagina web del BCU, en febrero de 2010.

GC17: Se observé la actualizacion de la calificacién de riesgo de los valores
emitidos en la pagina web del BCU.

GC20: Se observo la divulgacion de la nébmina de los socios 0 accionistas que
sean titulares de mas del 10% del capital social de la entidad en la pagina
web del BCU.
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Tabla 27. HIPICA RIOPLATENSE URUGUAY S.A. (HRU) — IRGC 2010 y 2011

TOT | MAX %
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GCl11 GCl12 GC13 GC14 GC15 GCl6
IRGC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 12 37.5%
2010 | cc17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31 GC32
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HRU 32
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GC12 GCl13 GCl14 GC15 GCile6
IRGC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 1 0 12 37.5%
2011 | cc17  GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23  GC24  GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31  GC32
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

El resultado del andlisis de contenido para HRU, muestra el aumento en la divulgacién de la informacién relacionada con los
requerimientos de gobierno corporativo previo a la emision de una serie de obligacion negociable. Esto se aprecia en la
determinacion de sus IRGC 2010 y 2011 comparado con su IRGC 2015, dltimo indice de divulgacion si hubiese emitido en el
presente ejercicio 2016, segun se indica en la Tabla 28:

Tabla 28. HIPICA RIOPLATENSE URUGUAY S.A. (HRU) = IRGC 2015

TOT | MAX %

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GC12 GCi13 GCi4 GC15 GCi6
IRGC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1
HRU 20,5 32 |64,1%
2015 | cc17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31 GC32
1 0 0 1 1 0 0 0 0 1 1 0 0,5 0 0 0
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Justificacién de la puntuacion obtenida IRGC 2015:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

GC1l: Se observo la publicacion de los estados financieros anuales
acompafiado de informe de Auditoria Externa en la pagina web del BCU en el
mes de marzo de 2016, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

GC2: Se observo la publicacion del acta de asamblea que aprueba los
estados contables en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2016,
dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.
GC3: Se observo la publicacion de la memoria anual del Directorio en la
pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de cuatro
meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GC4: Se observo la publicaciéon del informe del 6rgano de fiscalizacién en la
pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de cuatro
meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GC5: Se observo la publicacién de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico. Adicionalmente, publica
actualizacion de la calificacién de riesgo en el mes de noviembre de 2015.
GC6: Se observd la publicacion de los estados financieros semestrales
acompafiado de informe de Revision Limitada en la pagina web del BCU en
los meses de agosto de 2015, dentro del plazo de dos meses de finalizado el
primer semestre de cada ejercicio econémico.

GC7: Se observé la publicaciéon de los estados financieros trimestrales
acompafados de informe de Compilacién en la pagina web del BCU en los
meses de abril y octubre de 2015, dentro del mes siguiente a la finalizacién
del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.

GC8: Se observo la divulgacion de hechos relevantes en la pagina web del
BCU respecto de los valores ofrecidos en el mes de mayo de 2015.

GC9: Se observé la publicacion de cada prospecto de emisiéon de la entidad
en la pagina web del BCU.

GC10: Se observé la adopcion y publicacion de un codigo de ética en la
pagina web del emisor.

GC11: El emisor cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por
cuatro miembros, dos de los cuales poseen formacién financiero — contable
pues cuentan con titulo universitario de Licenciado en Administracion de
Empresas. Los restantes dos no se divulga su profesion. El detalle se aprecia
en el Anexo 1.
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e GC12: Se observé dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los mecanismos de retribucion de los directores, administradores,
miembros del Comité de Auditoria y Vigilancia y personal superior.

e GC13: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, las incorporaciones, bajas o modificaciones del personal superior.

e GC15: Se observo dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los rescates anticipados de los valores emitidos (en caso de
corresponder).

e GC16: Se observé dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los atraso en el pago de dividendos o cambios en la politica de
distribucion de los mismos y atraso en el pago de amortizaciones o intereses
de otros valores de oferta publica emitida por la sociedad (en caso de
corresponder).

e GC17: Se observo la actualizacion de la calificacion de riesgo de los valores
emitidos en la pagina web del BCU.

e GC20: Se observo la divulgaciéon de la nomina de los socios 0 accionistas que
sean titulares de méas del 10% del capital social de la entidad en la pagina
web del BCU.

e GC21: Se observé dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, los movimientos mas significativos acaecidos durante el ejercicio en la
estructura de propiedad.

e GC26: Se observé dentro de la informacion complementaria de la memoria
anual, la integracion del directorio u 6rgano de administracién, incluyendo las
condiciones para la designacion.

e GC27: El emisor cuenta con un Comité de Auditoria y Vigilancia integrado por
cuatro miembros ejecutivos con facultades de asesoramiento y consulta. El
detalle se aprecia en el Anexo 1.

El requerimiento de informacién revelado parcialmente (valor 0.5) es:

e GC29: Las principales recomendaciones emitidas por el Comité de Auditoria y
Vigilancia y por el Area de Auditoria Interna. Solo divulga en su memoria
anual que ha presentado el informe anual al Directorio.

RUNTUNA S.A. (RUN)

En términos generales, en el afio 2009 no se divulga los requerimientos vinculados
con la informacién financiera, con la informacion complementaria de la memoria
anual y con el informe de practicas de gobierno corporativo. Respecto del afio 2014
se aprecian mejoras, divulga en parte los requisitos vinculados con la informacion
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financiera (estados financieros, informe del érgano fiscalizador, acta de asamblea,
calificacién de riesgo y memoria anual), aunque en su memoria anual no se explicita
temas de gobierno corporativo. En su pagina web no se publica el Cédigo de Etica.
No se revela la existencia de un comité de auditoria en las paginas web institucional,
BCU ni BVM.

El resultado final de la divulgacion de requerimientos de gobierno corporativo
exigidos por el regulador del mercado de valores para RUN — IRGC 2009 es de 5
puntos (15,6%) y el IRGC 2014 es de 10 puntos (31,3%), segun se indica en la
Tabla 29.

Justificacion de la puntuacion obtenida IRGC 2009 y 2014:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

e GC1l: Se observd la publicacion de los estados financieros anuales
acompafiado de informe de Auditoria Externa en la pagina web del BCU en el
mes de marzo de cada afo, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

e A partir del IRGC 2014, GC2: Se observo la publicacion del acta de asamblea
gue aprueba los estados contables en la pagina web del BCU en el mes de
abril de 2015, dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio
econdmico.

e A partir del IRGC 2014, GC3: Se observo la publicacién de la memoria anual
del Directorio en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2015, dentro
del plazo de cuatro meses de finalizado el ejercicio econémico.

e A partir del IRGC 2014, GC4: Se observo la publicacion del informe del
organo de fiscalizaciéon en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2015,
dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.

e GC5: Se observé la publicacion de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de abril de cada afio, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico. Adicionalmente, publica
actualizacion de la calificacion de riesgo en el mes de noviembre de cada
afo.

e A partir del IRGC 2014, GC6: Se observo la publicacion de los estados
financieros semestrales acompafnado de informe de Revision Limitada en la
pagina web del BCU en el mes de agosto de 2014, dentro del plazo de dos
meses de finalizado el primer semestre de cada ejercicio economico.
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A partir del IRGC 2014, GC7: Se observd la publicacion de los estados
financieros trimestrales acompafiados de informe de Compilacion en la pagina
web del BCU en los meses de abril y octubre de 2014, dentro del mes
siguiente a la finalizacion del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.
GC9: Se observo la publicacion de cada prospecto de emision de la entidad
en la pagina web del BCU.

GC17: Se observo la actualizacion de la calificacion de riesgo de los valores
emitidos en la pagina web del BCU.

GC20: Se observo la divulgaciéon de la n6mina de los socios o0 accionistas que
sean titulares de mas del 10% del capital social de la entidad en la pagina
web del BCU.
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Tabla 29. RUNTUNA S.A. (RUN) — IRGC 2009 y 2014

TOT | MAX %
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GCl11 GCl12 GC13 GC14 GC15 GCl6
IRGC 1 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 5 15.6%
2009 | cc17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31 GC32 '
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
RUN 32
GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GC12 GCl13 GCl14 GC15 GCile6
IRGC 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 10 31.3%
2014 | cc17  GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23  GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31  GC32
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

El resultado del andlisis de contenido para RUN, muestra el aumento en la divulgacién de la informacién relacionada con los
requerimientos de gobierno corporativo previo a la emision de una serie de obligacion negociable. Esto se aprecia en la
determinacion de sus IRGC 2009 y 2014 comparado con su IRGC 2015, dltimo indice de divulgacion si hubiese emitido en el
presente ejercicio 2016, segun se indica en la Tabla 30:

Tabla 30. RUNTUNA S.A. (RUN) - IRGC 2015

TOT | MAX %

GC1 GC2 GC3 GC4 GC5 GC6 GC7 GC8 GC9 GC10 GC11 GC12 GCi13 GCi4 GC15 GCi6
IRGC 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 0
RUN 11 32 |34,4%
2015 | cc17 GC18 GC19 GC20 GC21 GC22 GC23 GC24 GC25 GC26 GC27 GC28 GC29 GC30 GC31 GC32
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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Justificacién de la puntuacion obtenida IRGC 2015:

Los requerimientos de informacion revelados en total cumplimiento de la normativa
(valor 1) son:

GC1: Se observo la publicacion de los estados financieros anuales
acompafiado de informe de Auditoria Externa en la pagina web del BCU en el
mes de marzo de 2016, dentro del plazo de tres meses de finalizado el
ejercicio econémico.

GC2: Se observo la publicacion del acta de asamblea que aprueba los
estados contables en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2016,
dentro del plazo de cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico.
GC3: Se observo la publicacion de la memoria anual del Directorio en la
pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de cuatro
meses de finalizado el ejercicio econémico.

GC4: Se observo la publicaciéon del informe del 6rgano de fiscalizacién en la
pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de cuatro
meses de finalizado cada ejercicio econémico.

GCb5: Se observo la publicacién de la actualizacion de la calificacion de riesgo
en la pagina web del BCU en el mes de abril de 2016, dentro del plazo de
cuatro meses de finalizado cada ejercicio econémico. Adicionalmente, publica
actualizacion de la calificacién de riesgo en el mes de noviembre de 2015.
GC6: Se observd la publicacion de los estados financieros semestrales
acompafiado de informe de Revision Limitada en la pagina web del BCU en el
mes de agosto de 2015 dentro del plazo de dos meses de finalizado el primer
semestre de cada ejercicio econdémico.

GC7: Se observé la publicaciéon de los estados financieros trimestrales
acompafados de informe de Compilacién en la pagina web del BCU en los
meses de abril y octubre de 2015, dentro del mes siguiente a la finalizacion
del primer y tercer trimestre del ejercicio econémico.

GC8: Se observo la divulgacion de hechos relevantes en la pagina web del
BCU respecto de los valores ofrecidos en los meses de junio, julio y diciembre
de 2015, sobre observaciones formuladas por la Auditoria Interna de la
Nacién, rescate anticipado de obligaciones negociables serie 1 vy
comunicacion de sancion impuesta por el BCU.

GC9: Se observo la publicacion de cada prospecto de emision de la entidad
en la pagina web del BCU.

GC17: Se observo la actualizacién de la calificacion de riesgo de los valores
emitidos en la pagina web del BCU.

GC20: Se observo la divulgacion de la nébmina de los socios 0 accionistas que
sean titulares de mas del 10% del capital social de la entidad en la pagina
web del BCU.
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Finalizado el calculo de los IRGC por empresa previo a la emision de una serie de
obligacién negociable, se obtuvo una de las variables explicativas del estudio
estadistico. Adicionalmente, se aprecia en la determinacion de los IRGC para cada
empresa / afio de emision comparado con el IRGC 2015 un aumento en la
divulgacion de la informacién relacionada con los requerimientos de gobierno
corporativo, segun se indica en la Tabla 31:

Tabla 31. IRGC por afio de emision vs. 2015

Empresa/Afio IRGC 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

CENTRAL LANERA 14,1% 20,3%
CONAPROLE 719% | 73,4% | 79.7% | 719.7% | 79,7%
DUCSA 9,4% 89,1%
HRU 37,5% | 37,5% 64,1%
RUNTUNA 15,6% 31,3% | 34,4%

En tal sentido, se observa que CENTRAL LANERA obtiene una exigua evolucion del
IRGC consecuencia del cumplimiento adicional de 2 de los 11 requerimientos
vinculados con la categoria de informacion financiera. Su escaso avance se debe a
gue no explicita temas de gobierno corporativo en su memoria anual, solo se limita a
cumplir con la presentacién de informacion financiera y a divulgar su codigo de ética
en su pagina institucional.

Respecto de CONAPROLE se observa un estancamiento en la evolucién de su
IRGC desde el afio 2013.

Por su parte, DUCSA es la empresa que obtiene la mejor evolucion del IRGC
derivado del cumplimiento integral de las categorias vinculadas a la informacion
financiera e informacién complementaria de la memoria anual. Le restaria cumplir
con 3,5 requerimientos relacionados con la estructura de propiedad y de
administracion y control para alcanzar la excelencia en el IRGC.

En la misma linea, HRU muestra una evolucion favorable en el IRGC procedente del
cumplimiento integral de la categoria de informacion financiera, adicional de 3 de los
6 requerimientos vinculados con la informacion complementaria de la memoria anual
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y 2,5 de 5 relacionados con la estructura de administracion y control. Es a partir de la
memoria anual del aflo 2013 en que la empresa comienza a incrementar la
divulgacién de requerimientos sobre gobierno corporativo.

Por ultimo, RUNTUNA es imperceptible el crecimiento obtenido en su IRGC, su
progreso esta asociado al cumplimiento adicional de requerimientos vinculados con
la categoria de informacién financiera, pero nada explicita sobre temas de gobierno
corporativo en su memoria anual.

2.4.2.2. EI IRGC y su vinculacion con el papel del comité de
auditoria

En este apartado se analiza el papel del comité de auditoria en los 5 emisores de
obligaciones negociables no financieros del sector privado seleccionados, para
determinar si los mayores IRGC 2015 se vinculan con mejores comité de auditoria.
Segun la OCDE (2005), el comité de auditoria deberia depende directamente del
Consejo, tener una funcion de asesoramiento y estar integrado al menos por dos
miembros no ejecutivos del Consejo y de otros representantes designados por la
Asamblea General Anual, uno de los cuales seré el presidente.

En tal sentido, se procedi6 a la recoleccion de la informaciéon requerida por las
normas a los emisores de valores de oferta publica, para lo cual se accedi6 a la
informacion divulgada en las memorias anuales, paginas web institucionales,
profesionales y del BCU. A partir de la misma, se realiz0 el andlisis y la
interpretacion de los resultados, considerando los siguientes temas relevantes,
segun se detalla en la Tabla 32:
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Tabla 32. Temas relevantes para el andlisis del papel del comité de auditoria

La existencia de un comité de auditoria

La independencia del presidente del comité de auditoria

La experiencia de los miembros del comité de auditoria

La estructura del comité de auditoria

La posicién de la comité de auditoria dentro de la empresa

La independencia del comité de auditoria

Las responsabilidades del comité de auditoria

Las principales recomendaciones emitidas por el comité de auditoria

© |0 | N[O |0 | PS> |WI[IDN]|PFP

El nimero de sesiones anuales del comité de auditoria

A continuacién, se expone los resultados del andlisis del papel del comité de
auditoria en las empresas emisoras de obligaciones negociables del sector privado
no financiero:

1. Respecto a la divulgacion de la existencia de un comité de auditoria, no se
evidencia la existencia de un comité de auditoria en 2 (40%) de las 5
empresas (CENTRAL LANERA y RUNTUNA), asi lo demuestra la informacion
revelada de sus memorias anuales y la pagina mercado de valores del BCU.
Cabe considerar que la empresa RUNTUNA si revela en la pagina del BCU la
existencia de un sindico. El resto de las empresas, CONAPROLE, DUCSA y
HRU, las de mayor IRGC 2015, si cuentan y revelan la existencia de un
comité de auditoria, segun se detalla en la Tabla 33:

Tabla 33. Divulgacién de existencia de un comité de auditoria

Existencia
Se divulga la existencia de un comité de auditoria 3de 5| 60%
No se divulga informacién sobre el comité de auditoria 2de5| 40%

Para el andlisis de los restantes temas sobre el papel del comité de auditoria, se
elimina las 2 empresas que no divulgan sobre este 6rgano de vigilancia.
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2. En cuanto a la independencia del presidente del comité de auditoria, se indica
en la Tabla 34 que no hay informacion disponible al respecto en 2 (67%) de
las 3 empresas (DUCSA y HRU), en ellas no se identifica al presidente del
comité. El restante caso (CONAPROLE), el presidente del comité de auditoria
es independiente y sus otros miembros revisten cargos en auditoria interna y
comision fiscal. Dentro de las 2 empresas sin identificacion del presidente,
DUCSA cuentan con un comité de auditoria independiente y divulga que dos
de sus tres integrantes revisten los cargos de auditor interno y sindico,
mientras que en HRU la integracion total del comité de auditoria forma parte
de la direccion ejecutiva de la empresa. El detalle se aprecia en el Anexo 1.

Tabla 34. Independencia del presidente del comité de auditoria

Independencia del presidente

El presidente del comité de auditoria es independiente lde 3| 33%

No se identifica al presidente del comité de auditoria 2de 3| 67%

3. Respecto de la experiencia de los miembros del comité de auditoria, la
necesidad de contar con un experto financiero dentro del comité con
conocimientos de contabilidad y finanzas, es reconocida a nivel internacional
por la Ley Sarbanes Oxley (SOX, 2002) y Cédigos Combinados de Gobierno
Corporativo (Cadbury, 1992). En tal sentido, se aprecia que la totalidad de las
empresas poseen al menos un integrante dentro de su érgano de vigilancia
con conocimientos en contabilidad, finanzas o auditoria. CONAPROLE cuenta
con dos de sus tres integrantes con conocimientos en contabilidad y finanzas
pues cuentan con titulo de Contador Publico, en DUSCA sus tres integrantes
posee conocimientos en contabilidad y finanzas, y HRU dos de sus cuatro
integrantes poseen conocimientos en contabilidad y finanzas pues cuentan
con titulo de Licenciado en Administracion de Empresas, segun se indica en
la Tabla 35:

Tabla 35. Experiencia de los miembros del comité de auditoria

Conocimientos en contabilidad, finanzas o auditoria

Dos de sus tres integrantes son Contadores Publicos 1de 3| 33,3%
Dos de sus cuatro integrantes son Licenciados en Administracion. El resto no divulga profesion |1 de 3 | 33,3%
Sus tres integrantes son Contadores Publicos 1de 3| 33,3%
No poseen conocimientos contable financiero Ode3 0%
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4. En relacién a la estructura del comité de auditoria, si bien los Cddigos
Combinados de Gobierno Corporativo refieren a un niamero 6ptimo de tres a
seis miembro, los principios de gobierno corporativo de la OCDE recomiendan
gue el comité esté compuesto por un numero suficiente de consejeros no
ejecutivos que sean capaces de tener un juicio independiente sobre la
informacion financiera y no financiera. En tal sentido, se aprecia que la
totalidad de las empresas publican la estructura del comité de auditoria.
CONAPROLE posee un comité de auditoria que consta de dos miembros y el
presidente, DUCSA y HRU publican que el comité consta de tres y cuatro
miembros respectivamente, segun se indica en la Tabla 36:

Tabla 36. Estructura del comité de auditoria

Composicion
Comité de auditoria con dos miembros vy el presidente 1de 3|33,3%
Comité de auditoria con tres miembros 1de 3|33,3%
Comité de auditoria con cuatro miembros 1 de 3|33,3%

5. Respecto de la posicion del comité de auditoria dentro de la empresa, se
aprecia que la totalidad de las empresas tienen comités de auditoria en
caracter de asesor y reportan sus actividades al 6rgano de administracion.

6. En referencia a la independencia del comité de auditoria, los Cadigos
Combinados de Gobierno Corporativo refieren a que dicho 6érgano deben
estar compuestos por al menos tres miembros no ejecutivos. Asimismo, la
presencia de directores independientes dentro de los directores no ejecutivos
constituye otra recomendacion con la finalidad de asegurar que los directores
se encuentren libres de toda relacion empresarial que pueda interferir
sustancialmente con su independencia de juicio en cuestiones de estrategia,
rendimiento, recursos, nombramientos decisivos y normas de conducta. En tal
sentido, se aprecia que 2 (67%) de las 3 empresas (CONAPROLE y DUCSA)
cuentan con un comité de auditoria cuyos miembros son no ejecutivos, sin
embargo HRU cuenta con un comité integrado en su totalidad por miembros
ejecutivos, segun se indica en la Tabla 37:
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Tabla 37. Independencia del comité de auditoria

Independencia

Comité de auditoria cuyos miembros son no ejecutivos 2de3

67%

Comité de auditoria cuyos miembros son ejecutivos lde3

33%

7. Respecto de la informacion en relacion con las responsabilidades del comité

de auditoria, se aprecia que 1 (33,3%) de las 3 empresas (CONAPROLE)
publican en sus memorias anuales una breve descripcion de los objetivos, las
responsabilidades atribuidas y facultades de asesoramiento y consulta. Sin
embargo, DUCSA hace referencia a que el funcionamiento del comité de
auditoria se rige por reglamento interno aprobado por el directorio en 2013 y
HRU no divulgan las responsabilidades atribuidas en su memoria anual.

En cuanto al tema de las principales recomendaciones emitidas por el comité
de auditoria, DUCSA no divulga informe anual al directorio con sus principales
hechos, conclusiones y recomendaciones, HRU si ha presentado el informe
anual al directorio y CONAPROLE divulga en su memoria anual los
principales aspectos que han sido tratados por la direcciébn para su mejora
continua, segun se indica en la Tabla 38:

Tabla 38. Principales recomendaciones emitidas por el comité de auditoria

Recomendaciones

Divulga en su memoria anual los principales aspectos tratados por la direccién| 1 de 3|33,3%

Divulgan que han presentado el informe anual al directorio 1de 3(33,3%

No divulgan informe anual al directorio con sus principales recomendaciones |1 de 3|33,3%

9. Respecto del niumero de sesiones regulares del comité de auditoria, los

Caodigos Combinados de Gobierno Corporativo informan que los comités de
auditoria para un correcto desempefio de sus funciones requieren la
realizacion de al menos 2 sesiones regulares anuales. En tal sentido, se
aprecia que las 3 empresas (CONAPROLE, DUCSA y HRU) no divulgan la
cantidad de sesiones que ha mantenido el 6rgano de vigilancia durante el
ejercicio, segun se indica en la Tabla 39. Sin embargo, CONAPROLE vy
DUCSA divulgan en sus memorias anuales la cantidad de sesiones que ha
mantenido el 6rgano de administracion y la comision fiscal.
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Tabla 39. Niumero de sesiones anuales del comité de auditoria

NUmero de sesiones regulares

Divulga en su memoria anual al menos 2 sesiones realizadas 0de3| 0%

No divulda la cantidad de sesiones realizadas en el ejercicio 3 de 3| 100%

Finalizado el andlisis e interpretacion de los resultados sobre el papel del comité de
auditoria, se aprecia que las mejores consideraciones en sus nueve aspectos
relevantes se relacionan con los mayores IRGC 2015. Las empresas que no
divulgan sobre este érgano de vigilancia son las que se relacionan con IRGC 2015
bajos, caso de CENTRAL LANERA (20,3%) y RUNTUNA (34,4%), mientras que las
empresas que divulgan en gran medida aspectos relevantes del comité de auditoria
se relacionan con los mayores IRGC 2015, caso de HRU (64,1%), CONAPROLE
(79,7%) y DUCSA (89,1%), segun se indica en la Tabla 40:

Tabla 40. Divulgaciéon del Comité de Auditoria

IRGC Divulgan Comité

Empresa 2015 Auditoria
CENTRAL LANERA | 20,3% NO
CONAPROLE 79,7% Si
DUCSA 89,1% SI
HRU 64,1% SI
RUNTUNA 34,4% NO

En la siguiente seccion se definira la variable DESVTASA, para realizar la
correlacion correspondiente.

2.4.2.3. Correlacion entre IRGC y DESVTASA

Para comprobar la hipétesis de investigacion se debe determinar si la divulgacion de
los requerimientos de gobierno corporativo se relaciona con el costo de capital
proveniente de la emision de deuda en empresas uruguayas.
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Llevar adelante este analisis requiere la definicién y calculo de dos variables:

El IRGC por empresa / afio de emision (variable independiente), calculado
en la seccion anterior por medio del andlisis de contenido. Para la
correlacién se considera el logaritmo neperiano de la sumatoria de valores
entre 0 y 1 asignados a los treinta dos requisitos divido el total de
requisitos (32).

El subrogado del costo de capital, definido en este estudio como
DESVTASA (variable dependiente). Para la correlaciéon se considera el
logaritmo neperiano de la diferencia entre la Tasa Media de Empresas de
Intermediacion Financiera y la Tasa de Emision de la Obligacion
Negociable.

Respecto del célculo de la variable DESVTASA se considera:

La Tasa Media de Empresas de Intermediacion Financiera extraida
del BCU, en dodlares americanos, para empresas grandes y
medianas, por un capital >= 2.000.000 Ul y para préstamos con
plazo >= 367 dias. Se considera la tasa media vigente inmediata
anterior a la fecha de emision. Si bien existe en el sector financiero
local otras tasas disponibles, se considera razonable para este
estudio tomar aquella que contemple en forma simultanea las
caracteristicas de plazo, monto, tipo de empresa y moneda.

La Tasa de Emision de la Obligacion Negociable, en ddlares
americanos, obtenida de la lectura del prospecto de emisidn
publicado en la pagina web del BCU. Si el prospecto sefiala
cambios de tasa durante la vigencia del producto, se toma el
promedio simple de tasa del periodo. Si el prospecto sefiala una
tasa variable lineal (Libor mas tasa lineal) se toma la tasa Libor
inmediata anterior a la fecha de emision para luego adicionarla a la
lineal. Por ultimo, si el prospecto sefiala considerar una tasa
compensatoria Nno menor a un piso 0 N0 mayor a un maximo, se
toma en consideracion para el calculo de corresponder.

En la Tabla 41 se muestra el resultado del calculo de las variables IRGC vy
DESVTASA para las 17 observaciones.
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Tabla 41. Célculo de la variable DESVTASA

N M e o Kt e Bl I
1 [CENTRAL LANERA | 07/04/2011 | 141% | -0,852 9,61% 6% 3,61% -1,442
2 |CONAPROLE 22/06/2012 | 719% | -0,143 10,09% 2,75% 7,34% -1,134
3 |CONAPROLE 20/09/2012 | 71,9% | -0,143 9,16% 4% 5,16% -1,288
4 |CONAPROLE 22/03/2013 | 734% | -0,134 11,08% 3,75% 7,33% -1,135
5 |CONAPROLE 24/09/2013 | 734% | -0,134 8,78% 3,75% 5,03% -1,298
6 |CONAPROLE 24/03/2014 | 79,7% | -0,099 8,99% 3,50% 5,49% -1,260
7 |CONAPROLE 24/09/2014 | 79,7% | -0,099 9,33% 4,13% 5,20% -1,284
8 |CONAPROLE 23/12/2014 | 79,7% | -0,099 9,35% 2% 7,35% -1,134
9 |CONAPROLE 24/03/2015 | 79,7% | -0,099 8,87% 2% 6,87% -1,163
10 |CONAPROLE 24/06/2015 | 79,7% | -0,099 10,72% 2% 8,72% -1,060
11 |CONAPROLE 23/09/2015 | 79,7% | -0,099 9,94% 3,58% 6,35% -1,197
12 |CONAPROLE 23/12/2015 | 79,7% | -0,099 9,04% 2% 7,04% -1,152
13|DUCSA 07/12/2012 | 9,4% -1,028 9,84% 4% 5,84% -1,233
14 [HRU 30/11/2011 | 375% | -0,426 10,39% 6% 4,39% -1,357
15 |HRU 30/11/2012 | 375% | -0,426 9,22% 4,75% 4,47% -1,350
16 [RUNTUNA 08/07/2010 | 156% | -0,806 11,72% 7% 4,72% -1,326
17 |[RUNTUNA 10/07/2015 | 31,3% | -0,505 10,45% 5,75% 4,70% -1,328

Obtenidas las variables, se realiza el procedimiento de correlacion del coeficiente de
Pearson (r) utilizando Stata.

Los resultados obtenidos en primera instancia muestran la existencia de un outlier
significativo que afecta la curva. El mismo se corresponde con DUCSA que obtiene
el menor IRGC (9,4%) y un DESVTASA (5,84%) que califica entre las 8
observaciones con mayor diferencial de tasa, sin duda un valor extremo que afecta
los resultados del analisis.

Se recuerda que se busca analizar si la relacion entre las variables cumple
necesariamente con los cuatro supuestos que sustentan una correlacion de
Pearson, de lo contrario los resultados no seran validos. La solucion fue sacar el
dato que no sigue el patrén usual, con lo cual los datos verifican el supuesto 2
(existencia de una relacion lineal entre sus variables), el supuesto 3 (no hay valores
extremos significativos) y el supuesto 4 (sus dos variables siguen aproximadamente
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una distribucién normal para establecer la significancia estadistica de la correlacion
de Pearson).

Los resultados de la correlacion y el diagrama de dispersion del programa
estadistico Stata, se indican en la Tabla 42 y Figura 2:

Tabla 42. Resultados de |la correlacion de Pearson

Variable 1 log DESVTASA
Variable 2 In IRGC
Correlacion 0.7418
Significacion 0.0010
Observaciones 16

Se aprecia en la tabla anterior: (1) el coeficiente de correlacion de Pearson; (2) el
nivel de significacion estadistica; y (3) el tamafio de muestra. Estas tres piezas de
informacion se explican con mas detalle a continuacion:

(1) El coeficiente de correlacion de Pearson (r), demuestra la fuerza y la direccién
de la asociacion entre las dos variables, IRGC y DESVTASA. El coeficiente
dio como resultado un r = 0,7418. El signo del coeficiente es positivo, lo cual
expresa que existe una correlacion positiva entre la calidad de la informacién
de gobierno corporativo y el desvio de tasa, considerada esta ultima como la
diferencia entre la tasa media de empresas de intermediacion financiera y la
tasa de emision de la obligacion negociable; es decir, a valores mas altos de
IRGC estan asociados / relacionados con mayor diferencial de tasas. Esto
significa que a mayor calidad de informacion de gobierno corporativo
divulgada, menor es la tasa de emision en relacion a la tasa promedio de
mercado.

La magnitud del coeficiente de correlacion de Pearson determina la fuerza de
la correlacion. Aunque no hay reglas para asignar la potencia de la asociacion
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de valores particulares, algunas pautas generales son proporcionadas por
Cohen (1988):

0.1<|r|<.3 Correlacién débil
0.3<|r|<.5 Correlacion moderada
|r|>.5 Correlacion fuerte

Donde | r | significa el valor absoluto. En este estudio como el coeficiente r =
0,7418 sugiere una fuerte correlacion positiva.

Adicionalmente, es conveniente calcular el coeficiente de determinacion (R?),
estadistico frecuentemente usado en el contexto de un modelo estadistico
cuyo principal propdsito es predecir futuros resultados o probar una hipétesis.
El coeficiente determina la calidad del modelo para replicar los resultados, y la
proporcién de variacion de los resultados que puede explicarse por el modelo
(Steel y Torrie, 1960). El coeficiente de determinacion se calcula como el
cuadrado del coeficiente de correlacién (r?), aplicado a nuestro estudio, se
encuentra un coeficiente de determinacién r* = 0,55, es decir, 55% de
explicacion estadistica, no causal.

(2) El nivel de significacion estadistica (valor p) del coeficiente de correlacion en
este estudio es de p = 0,0010, lo que significa que existe una relacién
estadisticamente significativa al 1% entre las dos variables: divulgacion de los
requisitos de gobierno corporativo (IRGC) y desvio de tasa (DESVTASA).

(3) El tamafo de la muestra, n = 16, certifica el numero final de observaciones
luego de eliminar el outlier significativo, en este estudio se elimind una
observacion por seguir un patrén inusual.

Para finalizar el andlisis se debe evaluar el diagrama de dispersion. Dicho diagrama
se utiliza para:

e Comprobar la existencia de una relacion lineal entre las dos variables
(supuesto 2).

e Comprobar la inexistencia de valores atipicos significativos (supuesto 3).
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e Comprobar si las dos variables se distribuyeron aproximadamente normal
(supuesto 4).

El diagrama de dispersion que se obtuvo en este estudio reafirma el cumplimiento de
las Hipotesis que sustentan el modelo y por ende la validez y relevancia de sus
resultados, razon por la cual no amerita llevar a cabo otras pruebas estadisticas para
analizar los datos.

Se aprecia en la Figura 2 la existencia de una relacion lineal débil sujeta a la
restriccibn de datos y pendiente positiva entre las dos variables del modelo
estadistico. El supuesto de normalidad se realiza teniendo presente la limitante de la
cantidad de observaciones utilizadas.

Figura 2. Diagrama de dispersion
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2.5. Conclusiones y discusion

Estudios recientes sobre gobierno corporativo han aportado evidencia sobre la
relacion del mismo con la transparencia de los mercados financieros, o que se
evidencia a través de beneficios obtenidos por las empresas tales como menor costo
de capital, acceder a financiamiento externo y mejor rendimiento de capital
accionario. En tal sentido, el objetivo del presente trabajo es analizar la relacion
entre gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de la emision de deuda
en empresas uruguayas del sector privado, e identificar si la propension de las
empresas a cumplir con los requerimientos de informacién de gobierno corporativo
exigidas por el regulador tiene algun tipo de incidencia en el costo de deuda emitida.

Las empresas consideran la divulgacion de requerimientos de informacion de
gobierno corporativo como una oportunidad para que los potenciales inversores de
un titulo de crédito conozcan los procesos de supervision y control de su gestion, y
con ello obtener mayor diferencial entre la tasa de emision que esta dispuesta pagar
en cada proceso de emision y la que pudieran obtener si solicita un préstamo en el
mercado financiero local. Como consecuencia, la divulgacion de requerimientos de
informacion de gobierno corporativo estad aumentando en cada memoria anual de las
empresas que cotizan en la BVM.

La muestra comprende a las empresas del sector privado que emitieron titulos de
deuda bajo la calificacion obligaciones negociables en dolares americanos, con
informacién publica posterior a diciembre de 2009, fecha de vigencia de la Ley Nro.
18.627 regulatoria del Mercado de Valores de la Republica. Del proceso de
seleccién de muestra surge una poblaciéon de analisis que contempla a 5 empresas
privadas que cotizan en la BVM.

La metodologia utilizada para este trabajo es el andlisis de contenido, donde se
define la estructura conceptual que sustenta el examen de los treinta y dos (32)
requisitos de divulgacion de informacion de gobierno corporativo exigidos por el
regulador a las empresas emisoras de oferta publica, con el fin de construir el indice
de Requerimientos de Gobierno Corporativo (IRGC).

Los resultados revelan que el promedio de la variable IRGC para las 17
observaciones es de 58,46%, con un minimo de 9,38% y un maximo de 79,69%. Las
empresas con un IRGC bajo son DUCSA (9,38% en 2011), CENTRAL LANERA
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(14,06% en 2010) y RUNTUNA (15,63% en 2009); las empresas con un IRGC alto
son HRU (37,5% en 2010 y 2011) y CONAPROLE (71,88% en 2011; 73,44% en
2012 y 79,69% en 2013, 2014 y 2015). Esto evidencia la escasa divulgacion de
requerimientos de gobierno corporativo desde la vigencia de la Ley Nro. 18.627
regulatoria del Mercado de Valores de la Republica (publicada D.O. 16/dic/2009),
posiblemente motivado por la exigua supervision del érgano regulador en los
primeros aflos de su aplicacion y por la inexperiencia de las empresas en la
divulgacién integra, exacta y oportuna de los requerimientos de gobierno corporativo.

Con el devenir del tiempo se aprecia un incremento de los controles del 6rgano
regulador, reflejado en hechos relevantes divulgados en su pagina web referidos a
cada institucidbn en particular sobre los actos de supervisidon o fiscalizacién en
cumplimiento de normas legales y reglamentarias. Un claro ejemplo es la
comunicacién de la sancion impuesta por la Superintendencia de Servicios
Financieros (SSF) del BCU en diciembre del 2015 a la empresa RUNTUNA por
presentar fuera de plazo el prospecto definitivo de obligaciones negociables emitido
en julio del mismo afo.

Un hallazgo similar se obtuvo respecto de los valores diferenciales de tasa, donde el
promedio estadistico (5,86%) es superado por CONAPROLE en 7 de sus 11
emisiones, las restantes 6 emisiones que se corresponden a las empresas HRU (2),
RUNTUNA (2), DUCSA (1) y CENTRAL LANERA (1) poseen valores por debajo de
la media con independencia del afio de emision. La empresa que obtuvo el valor
aproximado a la media es la empresa DUCSA (5,84% en 2011) y el valor minimo de
diferencial de tasa lo obtuvo la empresa CENTRAL LANERA (3,61% en 2010). Lo
anterior evidencia que a menor divulgacion de requerimientos de gobierno
corporativo, menor es la diferencia entre la tasa de emision en relacion a la tasa
promedio de mercado. Esto se debe en gran medida a que los emisores con IRGC
bajo deben ofrecen tasas mas atractivas de emision para generar confianza, con lo
cual disminuyen el diferencial con la tasa media de mercado y difieren la oportunidad
de lograr una mayor transparencia en el mercado de capital local.

Otro hallazgo interesante es que el resultado obtenido de la aplicaciéon del analisis
de contenido para cada empresa, muestra el aumento en la divulgacién de la
informacion relacionada con los requerimientos de gobierno corporativo previo a la
emision de una serie de obligacion negociable. Esto se aprecia en la determinacion
de los IRGC para cada empresa / afio de emision comparado con el IRGC 2015,
ualtimo indice de divulgacion si hubiese emitido en el presente ejercicio 2016. A la luz
de estos resultados, resulta interesante identificar que las 5 empresas analizadas
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divulgan mayor y mejor informacion sobre requerimiento de gobierno corporativo con
el transcurso de los afos, lo que evidencia la existencia de potenciales beneficios
asociados a la obtencion de mejores tasas y transparencia en el mercado de
capitales local. Este resultado esta en linea con estudios previos que relacionan la
aplicacion de practicas de gobierno corporativo y el costo de capital proveniente de
deuda en empresas listadas (Lagos y Vecino, 2014).

Adicionalmente, se encontrd una exigua evidencia sobre la existencia de un comité
de auditoria independiente y con responsabilidades claramente definidas. En los
hechos se observa una escasa difusion de las responsabilidades asumidas, lo que
dificulta a los usuarios de los estados financieros la comprension del papel del
comité de auditoria dentro de la empresa. En general la independencia del
presidente del comité de auditoria no se identifica publicamente, con lo cual se
maximiza la ocurrencia de relaciones entre tal figura y el personal de la empresa. La
totalidad de las empresas que divulgan la existencia del comité de auditoria publican
su composicion, la que en su mayoria consta de tres miembros que asesoran y
prestan ayuda especializada al consejo de administracién. La informacion sobre la
experiencia de los miembros del comité de auditoria no es publica en todas las
empresas, razon por la cual se procedidé a investigar sus conocimientos y
experiencias en paginas académicas y de negocios, llegando a la conclusion de que
el total de comités cuentan con mayoria de miembros con conocimientos en
contabilidad, finanzas o auditoria. En otro orden, solo 2 empresas divulgan en su
memoria que ha presentado el informe anual al directorio con sus principales
hechos, conclusiones y recomendaciones, aunque ninguna de ellas divulga la
realizacion de sesiones periodicas con el directorio y asamblea de accionistas.

Como conclusion general sobre el papel del comité de auditoria y su vinculacion con
el gobierno corporativo, se observa que los emisores de obligaciones negociables no
financieros del sector privado poseen relativa consciencia de la importancia del
papel del comité de auditoria en el gobernanza de sus empresas. Este resultado
esta en linea con estudios previos que relacionan el papel del comité de auditoria
con el gobierno corporativo (Razvan y Timea, 2014).

Se complementa el analisis de contenido con el estudio estadistico del coeficiente de
correlacion de Pearson (r), de forma de obtener evidencia de la fuerza y direccion de
la relacion entre el costo de deuda (DESVTASA) y la calidad de la informacion de
gobierno corporativo divulgado (IRGC). De esta forma se obtuvo el siguiente modelo
para el analisis de los determinantes:
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DESVTASA = f (IRGC)

Este modelo fue aplicado a 17 observaciones, donde al menos una emision de
valores se corresponde con una de las 5 empresas seleccionadas en el periodo
diciembre de 2009 a diciembre de 2015.

Los resultados obtenidos con el estudio estadistico muestran un coeficiente de
correlacion de Pearson de 0,7418, con el cual se infiere que existe una correlacion
positiva entre los requerimientos de divulgacion de gobierno corporativo exigidos por
el regulador y el desvio de tasa, considerada esta ultima como la diferencia entre la
tasa media de empresas de intermediacion financiera y la tasa de emision de la
obligacién negociable. De lo anterior se deduce que, a valores mas altos de
divulgacién de requerimiento de gobierno corporativo (IRGC) estan asociados /
relacionados con tasas de emisién de deuda menores en relacion a la tasa promedio
de mercado.

La misma conclusion deviene de considerar el coeficiente de determinacion (R?), el
cual determina la calidad del modelo para replicar los resultados y la proporcion de
variacion de los resultados que puede explicarse por el modelo, que en este estudio
es de un 55%.

Por lo expuesto, se rechaza la hipétesis nula planteada de que la propension de las
empresas uruguayas a cumplir con los requerimientos de informacion de gobierno
corporativo exigidas por el regulador no tiene incidencia en el costo deuda emitida.

La contribucién del presente trabajo es identificar no solo la propensiéon de las
empresas uruguayas a divulgar informacién sobre requerimientos de gobierno
corporativo exigidos por el érgano regulador al momento de emitir una oferta publica
en el Uruguay, sino también cuales son las empresas que divulgan informacion de
mayor calidad, para luego establecer si existe relacion de la misma con el costo de
la deuda emitida.

Los resultados del trabajo pueden resultar de interés para el regulador del mercado
de valores para concentrar sus esfuerzos de supervision; para las empresas
involucradas o las que planean emitir, para entender la relevancia de divulgar
informacion de gobierno corporativo de calidad; para los inversores, para entender la
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importancia de la transparencia de los mercados financieros; y para la academia,
para propiciar investigaciones sobre asuntos vinculados al mercado de valores del
Uruguay.

La definicion de la estructura conceptual y la construccion del indice de
Requerimientos de Gobierno Corporativo (IRGC), instrumento desarrollado en este
trabajo son adaptadas a la realidad de este estudio e implica un aporte original a la
literatura local y regional sobre gobierno corporativo.

Cabe precisar que en Uruguay no existen estudios que relacionen el gobierno
corporativo con el costo de capital proveniente de la emision de deuda, con lo cual
este estudio pretende generar evidencia que permita llenar este vacio y poner a
disposicion de los investigadores los principales resultados y conclusiones a los que
se arrib6 para profundizar en el tema.

La limitacion de este trabajo radic6 en la cantidad de observaciones a ser
consideradas al momento de aplicar el modelo estadistico, la cual fue de 17
procesos de emision, mientras que la mayoria de las investigaciones de este estilo
se realizan con muestras de mayor alcance. Esto es consecuencia de las
caracteristicas del mercado local donde no es frecuente que las empresas ofrezcan
titulos de deuda y por los criterios impuestos en este trabajo para la seleccion de la
muestra (empresas no financieras del sector privado, divulgar informacién periédica
en el BCU y BVM desde diciembre de 2009, haber ofrecido titulos de deuda bajo la
calificacion obligacion negociable y moneda de emision délares americanos), de
igual forma se considera que la cantidad de observaciones obtenidas es razonable
para los términos de este estudio.

Otro aspecto a mencionar es sobre la metodologia simple de analisis para resolver
el modelo a aplicar en este trabajo. De igual forma se considera aceptable para la
obtencion de resultados satisfactorios sobre la validez y relevancia de los mismos.

La primera recomendacién gue se realiza es que el érgano regulador del mercado
de valores, la SSF del BCU, divulgue en un apartado especifico los actos de
supervision o fiscalizacion en cumplimiento de normas legales y reglamentarias, de
forma de demostrar a los inversores, emisores y otros agentes, el monitoreo sobre la
divulgacion de los requerimientos de gobierno corporativo en los plazos
correspondientes. Esto propiciaria de accion ejemplarizante para los emisores de
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oferta publica en la BVM sobre las consecuencias acaecidas si se constataran
incumplimientos en la divulgacion de temas de gobierno corporativo relacionados
con sus procesos de supervision y control de su gestion.

Las partes interesadas deberian ser conscientes de la importancia de cumplir con la
divulgacion de estos requerimientos, no solo seria beneficioso para sus intereses
sino también para la empresa emisora, ya que la divulgacién de informacion sobre
gobierno corporativo mejoraria su imagen empresarial y seria un buen vehiculo para
la obtencién de nuevos negocios a menores tasas.

Respecto del papel del comité de auditoria en el gobierno corporativo se deberia
fortalecer su imagen e importancia como érgano asesor para el fortalecimiento de
las sociedades cotizadas. Deberia ser una pieza fundamental en la gestion de areas
criticas como la supervision del riesgo, la interaccion con los auditores externos, la
salvaguarda de los controles internos y la vigilancia de la informacién financiera.

En otro orden, se considera necesario el fomento por la realizacion de otros trabajos
de investigacion sobre empresas que cotizan en bolsa en Uruguay, por entender que
este trabajo explora un campo de investigacion que es incipiente a nivel local.

A la hora de seleccionar la muestra, se recomienda incorporar otros sectores de
actividad como lo es el financiero y el publico, no solo para ampliar el nimero de
observaciones sino también para realizar futuras comparaciones con este trabajo. Lo
mismo que con los criterios de seleccién, quizas seria conveniente levantar alguno
de ellos para contemplar mayor casuistica de observaciones.

Respecto de la metodologia de analisis a emplear, en la medida que se amplie el
namero de observaciones y de determinantes para el estudio de la relacion entre la
divulgacion de requerimientos de gobierno corporativo y el costo de deuda, seria
conveniente la aplicacion de modelos de regresion lineal para el analisis de dichos
determinantes.
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4. Anexos

Anexo 1. Titularidad de los érganos de control

Informacion extraida de:
a) Paginas Institucionales
b) Banco Central del Uruguay / Sistema Financiero / Mercado de Valores / Instituciones / Emisores

Institucion Comité Auditoriay Vigilancia Cargo Comision Fiscal Cargo Otro Cargo

1| CENTRALLANERA | | e e

Cr. Daniel Ventura Presidente Ing. Jorge Panizza Carve Presidente [Ing. Jorge Panizza Carve |Sindico
Ing. Jorge Panizza Carve Vocal Sr. Eduardo Martin Mendivil Vocal Sr. Eduardo Martin Mendivil |Sindico
2 CONAPROLE
Cr. Carlos Secondo Vocal Tec. Lechero Gerardo Grecco [Vocal Miguel, Kidd Sindico
Secondo, Carlos Divisién Auditoria Interna
Cr. Sergio Figueroa Cr. Sergio Figueroa Auditor Interno
3 DUCSA Cr. Manuel Amoeiro Cr. Manuel Amoeiro Sindico

Cra. Elsa Sader

Director Marcelo Bassignana Marcelo,Bassignana Director Titular Verfin Overseas Inc.
Director Juan Manuel Burguefio Juan Manuel, Burguefio Director Suplente Verfin Overseas Inc.
4 HRU LAE Andre Gelfi Andre Gelfi Director Titular Codere Uruguay S.A.
LAE Ramon Rionda Ramon, Rionda Director Titular Codere Uruguay S.A.
Cra. Mariana Gasparini Gerente de Auditoria y O&M
5 RUTUNA Pablo Maria, Sequeira Urta |Sindico

Tabla elaboracion propia
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