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Ha habido mejoras en cuanto a gobernanza empresarial en una serie de mercados emergentes, pero es una labor
que continda. En la segunda de las dos partes que integran esta serie, Andrew Ness y Chetan Sehgal, de Franklin
Templeton Emerging Markets Equity, explican las medidas que han adoptado algunos organismos reguladores y
empresas de las economias emergentes para mejorar la gobernanza empresarial. También comparten su opinion
sobre ddnde residen las oportunidades que podrian permitirles a los inversores beneficiarse de la trayectoria
positiva de cambio.

Las mejoras en cuanto a gobernanza en los mercados emergentes (ME) han sido desiguales. Sin embargo, el
progreso general que hemos observado en distintos &mbitos es alentador. Las normas de contabilidad son un
caso muy ilustrativo. Las normas locales se han ido armonizando cada vez mas con aquellas reconocidas a escala
internacional, con lo cual ha mejorado la transparencia y la calidad de la informacién. Brasil, por ejemplo, es uno
de los ME que ha adoptado plenamente las Normas Internacionales de Informacién Financiera del Comité de
Normas Internacionales de Contabilidad.

Los organismos reguladores también han adoptado medidas para dotar de capacidad a los accionistas
minoritarios, mediante una mayor participacién en las operaciones con partes vinculadas, por ejemplo. En su
estudio anual sobre la facilidad para hacer negocios en todo el mundo, el Banco Mundial seialé que las
economias de bajos ingresos se han puesto al dia con sus homélogos de altos ingresos en lo que se refiere a la

transparencia de las operaciones con partes vinculadas en los 10 Gltimos afios.t

Recientemente, en la India, el organismo regulador de valores endurecié las normas relativas a los pagos de
canones por parte de las empresas cotizadas a las partes vinculadas (los pagos superiores a un nivel
determinado requerirdn la aprobacién de los accionistas, y las partes vinculadas quedardn excluidas de la
votacion).

Ademas, hemos comprobado que las empresas de los ME prestan mas atencién a la mejora del valor para los
accionistas, tanto mediante aumentos de los dividendos como mediante recompra de los titulos propios. Y suelen
estar en una buena posicién para hacerlo, gracias a la mejora de los flujos de caja disponibles. La blUsqueda de
rendimiento por parte de los inversores en un entorno de tipos de interés bajos ha presionado a las empresas
para distribuir mas efectivo a los accionistas.

Los criticos afirman que las reformas en materia de gobernanza empresarial en los ME no han sido tan
exhaustivas como deberian, y tienen sus motivos. Mientras que algunas economias han reforzado sus
instituciones publicas, otras parecen haber hecho muy pocos esfuerzos. Segun el ultimo estudio de los
indicadores mundiales de gobernanza, las economias de bajos ingresos como grupo siguieron quedandose

rezagadas con respecto a los mercados de ingresos altos en lo que se refiere a la calidad normativa.2

Las crisis financieras anteriores han puesto de relieve los peligros de la inactividad normativa, especialmente en
lo que respecta a la supervisién de la deuda. Dado que los ME en general han acumulado una cantidad cada vez
mayor de deuda en moneda extranjera durante los Ultimos afos, su capacidad para hacer frente a los intereses o

refinanciar sus préstamos exige un seguimiento pormenorizado.3
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Sin embargo, la proteccién de los accionistas minoritarios sigue siendo un asunto candente. Creemos que los
organismos reguladores y las empresas pueden hacer mas por promover un tratamiento equitativo de las
minorias en los ME, mejorando la divulgacién de informacién sobre las operaciones de partes vinculadas o
exigiendo la aprobacién de dichas transacciones por parte de los accionistas, por ejemplo.

Mas valor para los accionistas: estudios de caso de dos paises

Corea del Sur: Histéricamente, la valoracién bursatil de Corea del Sur ha ido a la zaga con respecto a la media
de Asia y del resto del mundo. Las preocupaciones sobre gobernanza relacionadas con un mercado dominado por
grupos empresariales suelen cargar con la culpa de este «descuento de Corea». Pero la situacién podria estar
mejorando. El fondo de pensiones del Estado y principal inversor institucional de Corea del Sur, el Servicio
Nacional de Pensiones, sembré esperanzas sobre un aumento del rigor de la gobernanza cuando adoptd un
Cddigo de Administracién en 2018. El Servicio Nacional de Pensiones ha afirmado que ejerceria sus derechos de
voto a fin de aumentar el valor para los accionistas. Hace unos meses, votd en contra (y logré bloquear) de la
reeleccién del presidente de Korean Air como consejero de la junta. El Servicio Nacional de Pensiones también
nombré a algunas empresas que creia que estaban pagando menos dividendos de los que correspondian.

Las medidas adoptadas por el Servicio Nacional de Pensiones con el fin de promover el valor para los accionistas
podrian inducir a otros inversores institucionales a defender causas similares, y esperamos que las empresas
surcoreanas compartan mas riqueza con los inversores. Estarfan desarrollando una tendencia positiva. La ratio de
desembolso de dividendos en Corea del Sur subié del 11,1 % a finales de 2013 hasta el 20,6 % a finales de

2018.2 Y podria haber méas margen de crecimiento, pues la ratio sigue por debajo del 36,8 % del universo de los
ME.2

Creemos que hay muchas empresas infravaloradas en Corea del Sur y una gobernanza més saludable podria
contribuir a reducir el «descuento de Coreax». Entre las empresas que han demostrado avances en los Ultimos
afos se encuentra el fabricante de teléfonos méviles y semiconductores Samsung Electronics. En 2015 decidié
introducir una politica de retribucién a los inversores

de tres afios renovable que ha dado lugar a dividendos més altos y a recompra de titulos propios. También
empez6 a pagar dividendos trimestralmente en 2017 para proporcionar a los accionistas una distribucién mas
uniforme.

Rusia: Es poco probable que los inversores asocien a Rusia con la excelencia en materia de gobernanza. Lo que
suele venir a la mente es su irregular historial de privatizacién, que empezé en la década de 1990, antes de que

sus instituciones estuvieran preparadas para una economia de mercado.® El gobierno también ha seguido

teniendo una importante presencia en las empresas de Rusia.Z

Sin embargo, muchas empresas rusas han tomado la iniciativa de subir el listén en lo que se refiere a la conducta
y de promover el valor para los accionistas. Algunas reconocieron la necesidad de hacerlo para atraer a
inversores extranjeros. Aquellas que pretendian cotizar en bolsas internacionales adoptaron las normas
internacionales.

Como seial del cambio en la mentalidad empresarial, la ratio de desembolso de dividendos en Rusia subié del
21,8 % a finales de 2013 hasta el 33,0 % a finales de 2018.8

Una empresa que ha concentrado su atencidn en el valor para los accionistas es Lukoil, uno de los mayores
grupos integrados de petréleo y gas de Rusia. Para nosotros, Lukoil destaca por su marco de asignacién de
capital claramente articulado, que tiene por fin distribuir una porcién significativa de su flujo de caja disponible
como dividendos a los accionistas. La empresa también anuncié un nuevo programa de recompra de los titulos
propios, por un valor de hasta 3000 millones de délares en 2019.

Factores favorables para la renta variable de ME


http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14523#_ftn4
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14523#_ftn5
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14523#_ftn6
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14523#_ftn7
http://emergingmarkets.blog.franklintempleton.com/pdf.php?p=14523#_ftn8

Creemos que la mejora de la gobernanza se ha convertido en una cuestién estructural que impulsa la renta
variable de los mercados emergentes. También creemos que los inversores activos se encuentran en una
posicién favorable para aprovechar este empuje. Las diferencias en el lenguaje y las normas sobre divulgacién
pueden obstaculizar la recopilacién de informacién. Sobre todo, los filtros suelen ser retrégrados, lo que significa
gue probablemente ignoren a las empresas con una clasificacidn deficiente que, sin embargo, estén preparadas
para el cambio.

Creemos que hay pocas alternativas a una investigacién ascendente de primera mano en lo que se refiere a
valorar la conducta empresarial. Mediante visitas a empresas locales, interaccién cara a cara con los equipos
directivos y otras formas de trabajo de campo, es mas probable gue los inversores activos comprendan mejor la
actitud de las empresas ante la gobernanza y su interés de reforma.

Participacion basada en las relaciones

En nuestra opinién, la colaboracion directa con las empresas crea oportunidades para que los inversores lleven a
cabo mejoras de gobernanza. Intentamos ser responsables con el capital de nuestros clientes y creemos que es
nuestra responsabilidad promover una mejor gobernanza y lograr mejores resultados para todos los accionistas.

¢Cémo promovemos el cambio? Creemos que hay valor en el desarrollo de relaciones de confianza con las
empresas, creadas mediante conversaciones frecuentes y constructivas que reflejen nuestra comprensién de sus
consideraciones de gobernanza, asi como nuestro interés en su éxito a largo plazo. Consideramos que las
relaciones duraderas y creibles nos aportan una ventaja competitiva al ofrecer sugerencias y promover mejoras
de gobernanza perdurables.

Nuestras actividades de colaboracién pueden ir mas alla. Esto sucede cuando surgen preocupaciones sobre
gobernanza y creemos que el trabajo directo con las empresas para impulsar cambios podria mejorar la
rentabilidad de la inversién y preservar los intereses de nuestros clientes. Nuestra respuesta depende de las
circunstancias de cada caso y puede incluir la presentacién de las resoluciones de los accionistas y el
nombramiento de directores.

La gobernanza corporativa ha recorrido un largo camino en los ME, aunque sigue siendo una tarea por concluir.
Las economias y las empresas han avanzado cada una a su ritmo a la hora de reducir las diferencias de
gobernanza con sus homélogos de los mercados desarrollados, y aquellas més rezagadas que luchan por estar a
la altura podrian generar interesantes oportunidades de inversién.

Lea la primera parte de la serie «Gobernanza empresarial en los mercados emergentes: Como aprovechar los
tiempos de cambio.»

¢Cuales son los riesgos?

Todas las inversiones conllevan riesgos, incluida la posible pérdida de capital. Los precios de las acciones
experimentan fluctuaciones, a veces rapidas y drasticas, debido a factores que afectan a empresas concretas,
industrias o sectores especificos, o condiciones de mercado generales. La inversién en el extranjero entrafia
riesgos especiales, entre ellos el riesgo de fluctuaciones cambiarias, de inestabilidad econémica y de
acontecimientos politicos adversos. Las inversiones en mercados emergentes entrafian riesgos mas altos
relacionados con los mismos factores, aparte de los asociados a su tamafo relativamente pequefio y a su menor
liquidez.

Informacion legal importante
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La finalidad de este material es satisfacer el interés general, por lo que no debera interpretarse como un
asesoramiento de inversion individual ni como una recomendacion o invitacion para comprar, vender o mantener
valor alguno o adoptar cualquier estrategia de inversion. Tampoco constituye asesoramiento juridico ni tributario.
Las empresas y los estudios de casos a los que se hace referencia en este articulo se utilizan tnicamente con
fines ilustrativos, cualquier inversion podria formar parte o no de una cartera que cuente con el asesoramiento
de Franklin Templeton Investments.

Las opiniones tienen por unico objeto ofrecer informacion acerca del proceso de andlisis de valores. La
informacion facilitada en este articulo no constituye una recomendacion ni un asesoramiento individual de
inversion para un valor, estrategia o producto de inversion determinados, ni una evidencia de intencion de
negociacion de ninguna cartera gestionada por Franklin Templeton. Este documento no es un analisis completo
de cada hecho relevante en relacion con un sector, un valor o una inversion y no debe interpretarse como una
recomendacion de inversion. Trata de ofrecer una perspectiva del proceso de seleccion y analisis de carteras. Las
declaraciones basadas en hechos se extraen de fuentes que se consideran fiables, pero no se ha comprobado de
forma independiente su integridad o precision. Estas opiniones no deben considerarse como un asesoramiento de
inversion ni como una oferta de un valor particular. La rentabilidad pasada no garantiza rentabilidades futuras.
Las opiniones expresadas son las del gestor de inversiones y los comentarios, las opiniones y los analisis son
vélidos en el momento de su fecha de publicacion y pueden cambiar sin previo aviso. La informacion facilitada en
este articulo no pretende ser un analisis completo de cada hecho relevante en relacion con cualquier pais, region
0 mercado.

Es posible que, en la preparacion de este material, se haya utilizado informacion de fuentes de terceros y que
Franklin Templeton (FT) no haya verificado, validado ni auditado dicha informacion de forma independiente. FT
no asume responsabilidad alguna, sea del tipo que sea, por pérdidas resultantes del uso de esta informacion y,
en su caso, el usuario confiara en los comentarios, las opiniones y los andalisis contenidos en el material por su
propia cuenta y riesgo. Los productos, los servicios y la informacion podrian no estar disponibles en todas las
jurisdicciones y son ofrecidos fuera de Estados Unidos por las filiales de FT o sus distribuidores conforme lo
permitan las leyes y los reglamentos locales. Consulte a su propio asesor profesional o su contacto institucional
de Franklin Templeton para obtener informacion adicional sobre la disponibilidad de dichos productos y servicios
en su jurisdiccion.
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