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Evaluación del Gobierno Corporativo 
Consideraciones Específicas de País y Emisor 

Metodología Intersectorial  

 

Alcance 

Este informe describe como evalúan los analistas de Fitch el impacto de las prácticas de 

gobierno corporativo e identifica cual categoría de país o emisor específico refleja mejor las 

características jurisdiccionales y de emisor específico, e incorpora esos hallazgos en sus 

calificaciones.  

Las buenas prácticas de gobierno corporativo no tendrán, por sí solas, un efecto positivo sobre 

la calificación. Sin embargo, prácticas de gobierno débiles, incluyendo asuntos de gobierno 

corporativo que son específicos a un país o emisor en particular, pueden derivar en 

calificaciones más bajas de lo que podrían indicar los factores crediticios cuantitativos y 

cualitativos típicos. El grado en que las calificaciones se ven afectadas depende de la 

extensión del asunto corporativo identificado y la fortaleza relativa de los factores crediticios 

del emisor dentro de su categoría de riesgo balanceada con el nivel absoluto de las 

calificaciones de su emisor o sus instrumentos de deuda. 

Principales Factores de Calificación  

Evaluación Específica por País y Emisor: Fitch evalúa gobierno corporativo en dos niveles: 

país y emisor. Cuando analiza el gobierno corporativo específico según el país, los analistas 

de Fitch evalúan el ambiente jurisdiccional que prima en el país donde se constituyó el emisor 

(o en forma alternativa, donde se coloca la mayor parte de la emisión de deuda). Al analizar 

las consideraciones específicas por emisor, Fitch hace énfasis en las características que 

surgen de la industria en la que opera el emisor, y en las relaciones entre sus accionistas. 

Consideraciones Jurisdiccionales: El riesgo para los inversionistas, en cierta medida, se 

encuentra ligado al país en el que opera el emisor. Por ejemplo, se puede dar un ambiente de 

corrupción generalizado en un país en particular, y los derechos de protección del acreedor, el 

estado de derecho y el ambiente regulatorio vigente pueden ser débiles. Las características 

sistémicas por lo tanto pueden influir tanto en la calificación de emisiones de deuda 

individuales como en las calificaciones de un emisor. 

Agrupaciones de Países: Fitch ha segmentado a los países en cuatro categorías en su 

informe metodológico Country-Specific Treatment of Recovery Ratings. Para evaluar los 

factores específicos del gobierno corporativo en cada país, Fitch utiliza estos grupos para 

diferenciar entre los países donde las consideraciones de gobierno corporativo tienen un 

efecto neutro en las calificaciones y aquellos en que el impacto sobre las calificaciones es 

negativo.  

Factores Específicos por Emisor: Fitch generalmente hace énfasis en las siguientes 

características de gobierno de un emisor: eficacia del directorio, eficacia de la gerencia, 

transparencia de la información financiera; y transacciones con partes relacionadas. 

Evaluación de la Protección del Acreedor: Las características de gobierno se analizarían 

con el fin de evaluar cómo éstas ayudan a proteger los intereses de los tenedores de bonos y 

otros acreedores. Las características específicas por emisor y por país se han dividido en tres 

categorías: aquellas que tienen un efecto neutro sobre las calificaciones; aquellas que pueden 

presionar las calificaciones a la baja; y las de impacto negativo sobre las calificaciones.  
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Análisis de Calificación 

Características Específicas de Gobierno Corporativo por País o Sistema 

Fitch hace énfasis en las diferencias jurisdiccionales y si el entorno regulatorio y operacional 

fortalecen o debilitan la transparencia, calidad y cantidad de información financiera total 

disponible en el mercado.   

Este informe metodológico utiliza las agrupaciones de países detalladas en el informe 

metodológico titulado Country-Specific Treatment of Recovery Ratings. Los emisores se 

asignan a una de las tres categorías detalladas en el Cuadro 1 según el país de constitución o, 

alternativamente, en el que se emite la mayor parte de la deuda.  

Fitch normalmente evalúa la calidad y aplicación de la regulación para valores y la calidad e 

independencia del diseño de los estándares contables en todas las jurisdicciones 

(considerando como sólidos al International Accounting Standards Board y al US Financial 

Accounting Standards Board). La calificadora también analizaría la calidad y transparencia de 

la regulación de auditoría para evaluar si el entorno regulatorio favorece la transparencia, 

calidad y cantidad de información financiera  general disponible al público.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Las categorías detalladas en el Cuadro 1 abarcan desde países que ponen mayor énfasis en 

el acreedor y por lo tanto generalmente aseguran que la calidad de la información financiera es 

más elevada, hasta aquellos países que ponen mayor atención en los deudores y donde la 

información financiera divulgada puede ser de menor calidad o menos transparente. La 

primera categoría incluye países con un fuerte estado de derecho, respeto por los derechos de 

propiedad, regímenes regulatorios sólidos, medidas anticorrupción adecuadas, apoyo a los 

derechos de prioridad en un procedimiento de declaración de quiebra y sólidos estándares 

financieros y de información. Las jurisdicciones ubicadas en la segunda categoría exhiben 

diferentes niveles de predisposición positiva hacia el acreedor, aunque algunos carecen de 

una trayectoria comprobada de cumplir exitosamente con las obligaciones hacia el acreedor. 

La categoría tres incluye a países con regímenes reglamentarios que en general no protegen 

los derechos del acreedor. 

Cuadro 1 
Diagrama de la Estructura 

 
1. Características sistémicas 

con efecto neutro en las 
calificaciones 

 2. Características sistémicas 
que podrían limitar las 

calificaciones 

 3. Características sistémicas 
que podrían tener un impacto 
negativo en las calificaciones 

     

 La empresa opera en un 
país del Grupo A o Grupo 
B, como se detalla en la 
metodología de topes 
blandos. 

 Factores sistémicos para la 
transparencia de la 
información financiera: 

 Las normas contables 
son establecidas por, o 
conforme con, un 
sistema estándar 
independiente (ej. US 
GAAP, IFRS, NIIF o 
NIC). 

 La regulación de la 
auditoría es 
transparente y sólida 
(ej. PCAOB). 

 La regulación de los 
valores favorece al 
inversionista/acreedor 
(ej. SEC). 

  La empresa opera en un 
país del Grupo C, como se 
detalla en la metodología 
de topes blandos. 

 Factores sistémicos para 
la transparencia de la 
información financiera: 

 El gobierno o el 
regulador local 
desarrolla las normas 
contables 
generalmente 
aceptadas y estas 
difieren 
significativamente del 
GAAP internacional. 

 El regulador de los 
valores es débil y/o 
ineficaz. 

  La empresa opera en un 
país del Grupo D, como se 
detalla en la metodología 
de topes blandos. 

 Factores sistémicos para 
la transparencia de la 
información financiera: 

 No existe el requisito 
de auditor 
independiente. 

 Existe poca o ninguna 
regulación para los 
valores. 

 

PCAOB – Public Company Accounting Oversight Board.  
Fuente: Fitch 
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Características del Gobierno Corporativo Específicas al Emisor 

Cuando Fitch analiza las características del gobierno corporativo del emisor, la agencia 

calificadora se enfocaría en la eficacia del directorio y la gerencia, la transparencia de la 

información financiera y las transacciones con partes relacionadas.  

Eficacia del Directorio 

Cuando se evalúan las prácticas de gobierno corporativo de un emisor se comenzaría por un 

análisis del directorio
1
. Los directorios con un alto nivel de desempeño son importantes en 

caso que sea necesario cuestionar a la gerencia. Esto significa que los directorios eficaces 

deben incluir miembros no ejecutivos con diversidad de habilidades, opiniones y experiencia 

profesional. Los miembros del directorio deben estar preparados para comprometerse y 

dedicar suficiente tiempo para llevar adelante las tareas del directorio. El rol del presidente del 

directorio es de particular importancia. El directorio, en su papel de supervisión, juega un papel 

integral en cuanto a la compensación y cumplimiento de sus responsabilidades fiduciarias.  

Un directorio independiente, activo, capacitado y comprometido generalmente indica un marco 

de gobierno corporativo sólido. Un directorio que no está comprometido a cumplir sus 

responsabilidades fiduciarias puede dar lugar a una dirección ineficaz, incompetente y hasta 

inescrupulosa en algunos casos.  

Al evaluar la eficacia de un directorio, Fitch tomaría en cuenta la composición del directorio, las 

calificaciones de los miembros en relación a los comités en los que actúan, y cómo opera el 

directorio. Los analistas también destacan las acciones y las políticas que resultan de las 

decisiones del directorio, incluyendo la selección de los integrantes de la gerencia y la 

planificación de sucesión relacionada, la determinación de la dirección estratégica, incluyendo 

los riesgos meta, utilizando la recompensa para reforzar los objetivos estratégicos, y la 

supervisión de los informes financieros. 

Los miembros del directorio serían evaluados con respecto a sus áreas de conocimiento e 

independencia de la gerencia ejecutiva. El directorio debe estar compuesto por personas con 

experiencia en industrias relacionadas o similares, o experiencia en materia de auditoría, 

finanzas o regulación. Las empresas que cotizan en bolsa también deben dar cumplimiento a 

las normas de cotización o jurisdiccionales en relación con el gobierno corporativo. Por 

ejemplo, el New York Stock Exchange exige que las empresas que cotizan en dicha bolsa 

cumplan con los requisitos de independencia de directores. El Ministerio Federal de Justicia de 

Alemania tiene reglamentaciones para la dirección y supervisión de las empresas que cotizan 

en la bolsa alemana.   

El directorio típicamente determina los incentivos y la remuneración de la gerencia ejecutiva. 

Esto representa una inquietud de gobierno corporativo en la medida que existe la posibilidad 

de otorgar incentivos inapropiados, tales como el enfoque en el desempeño de corto plazo, lo 

cual puede tener una influencia negativa sobre la sustentabilidad de la empresa en el largo 

plazo. Las políticas de remuneración inapropiadas también pueden derivar en conflictos de 

interés con los acreedores si esta situación restringe los recursos financieros del emisor.  

En forma más fundamental, las políticas de remuneración y estructuras de incentivos débiles 

pueden indicar una falta general de disciplina financiera y de tomar responsabilidad a lo largo 

de la empresa. Fitch reconoce que en muchas empresas de capital cerrado no se permite 

divulgar información sobre incentivos y compensaciones, al igual que en jurisdicciones donde 

la divulgación en esta materia no constituye una práctica común. Los analistas de Fitch 

                                                           
1 En algunos países es común y hasta práctica obligatoria de las empresas operar un sistema de dos 

directorios. Un directorio ejecutivo maneja la empresa, mientras que un directorio de supervisión 
supervisa su gobierno. Las referencias a “directorio” en este informe se refieren al directorio de 
supervisión cuando se trata de empresas con un sistema de dos directorios. 
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aplicarían su propio criterio en estos casos y determinar si la falta de divulgación en sí misma 

puede constituir un factor negativo para la calificación.   

Eficacia de la Gerencia 

La eficacia de la gerencia se evalúa en base de si el emisor cumple con los objetivos 

establecidos por el directorio en relación a la estrategia, tolerancia al riesgo, y políticas y 

controles.  

Transparencia de la Información Financiera 

La presentación oportuna, exacta y transparente de los estados financieros es fundamental 

para asegurar que los inversionistas estén en posición de evaluar la situación financiera y los 

riesgos fundamentales de un emisor. Fitch considera que la capacidad de entregar informes de 

alta calidad en forma oportuna generalmente es un indicador de un gobierno corporativo 

robusto. Asimismo, la publicación de estados financieros imprecisos o poco claros es 

sintomática de fallas más profundas en la estructura de gobierno corporativo del emisor. La 

exposición pública de técnicas que alteran el espíritu de las normas contables aceptadas o, 

peor aún, que se diseñan para ocultar actividades fraudulentas, puede debilitar la confianza 

del inversionista y destruir el valor de la empresa. 

El gobierno del proceso interno de auditoría es un importante resguardo para la integridad de 

los informes financieros de un emisor. Contar con un comité de auditoría independiente es un 

requisito para las empresas que cotizan en bolsa en varias jurisdicciones y es una práctica 

recomendada en muchos países. El comité de auditoría juega un papel importante en el 

gobierno de la divulgación financiera y los procesos de auditoría. Es responsabilidad del 

comité de auditoría promover un ambiente de control financiero interno sano, monitorear el 

trabajo de los auditores internos y muchas veces designar auditores externos. Es una 

característica deseable del buen gobierno corporativo asegurar que los informes de auditoría 

interna se entreguen directamente al comité de auditoría y/o al directorio y no a la gerencia, ya 

que esto podría dar origen a conflictos de interés. Consideraciones similares son aplicables en 

relación con la auditoría externa.   

Sin embargo, ninguno de estos procedimientos será eficaz a menos que el comité de auditoría 

y/o el directorio incluya miembros independientes con la experiencia financiera necesaria para 

poder comprender las ramificaciones de los diferentes tratamientos contables y los riesgos o 

debilidades potenciales del proceso de auditoría del emisor. 

Muchas de las empresas que cotizan en bolsa deben publicar una evaluación del ambiente y 

de los procedimientos de control interno. La presencia de debilidades esenciales resaltadas en 

la divulgación podría constituir un factor de calificación negativo. Otros factores que podrían 

considerarse negativos incluyen la publicación tardía de los estados financieros, cambios 

frecuentes de auditores independientes, múltiples correcciones en la información financiera y 

posturas contables agresivas.  

Transacciones con Partes Relacionadas 

Las transacciones entre ejecutivos de alto nivel, accionistas importantes, o partes cercanas a 

ellos, y el emisor (transacciones con partes relacionadas) merecerían una revisión exhaustiva 

en cuanto al análisis de gobierno corporativo. Las transacciones con partes relacionadas 

podrían dar lugar a potenciales conflictos de interés para una entidad calificada. Más 

específicamente, la parte relacionada puede encontrarse frente a una serie de incentivos que 

se oponen y dejar de actuar en los mejores intereses del emisor. En algunos casos, la 

motivación primaria de la transacción con partes relacionadas es enriquecer al ejecutivo o a la 

parte relacionada a expensas de la empresa.  

Un importante resguardo contra potenciales abusos es que el emisor cuente con mecanismos 

o políticas que aseguren que dichas transacciones, si ocurren, sean negociadas bajo el 

principio arm’s length, es decir, cotizados bajo los términos de mercados competitivos, y sirvan 

un propósito económico viable. Algunas transacciones con partes relacionadas se conducen 
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con fines comerciales legítimos y no se basan en criterios fraudulentos o abusivos. Los 

analistas de Fitch normalmente tratan de comprender la naturaleza, el objetivo y los términos 

de las transacciones con partes relacionadas, en particular cuando éstas son grandes.  

El análisis de la calificadora consideraría el papel del directorio al revisar o aprobar las 

transacciones con partes relacionadas y el nivel de detalle de la información presentada al 

público. La falta de revisión exhaustiva por parte del directorio puede indicar una supervisión 

pasiva o inactiva del directorio. Asimismo, la escasa o imprecisa divulgación de los hechos 

relacionados con la transacción debería ser examinada. En estos casos, Fitch consultaría a la 

gerencia para ver si se informó al directorio sobre los principales términos y motivos de la 

transacción.  

En cuanto a las características sistémicas, las características específicas del emisor han sido 

divididas en tres categorías (ver Cuadro 2). Fitch determinaría a qué categoría pertenece cada 

emisor sobre la base del enfoque del “vinculo más débil” (es decir, la característica de 

gobierno corporativo más débil de un emisor determinará la categoría).   

Limitaciones 

Los códigos y marcos del gobierno corporativo existen en muchos países, pero son 

generalmente aplicables sólo a compañías que emiten acciones admitidas a negociación en 

mercados regulados (compañías "listadas"). Además, los principios de gobierno corporativo no 

siempre son legalmente exigibles y muy a menudo se llevan a cabo a través de 

recomendaciones y códigos de mejores prácticas. El principio aplicable podría ser, por ejemplo, 

que las empresas ya sea cumplan con las recomendaciones generales, o expliquen a través 

de la divulgación pública el por qué son incapaces de cumplir con ellas. Fitch asigna 

calificaciones a sociedades listadas como no listadas en Bolsa de todos los tamaños y 

reconoce que algunos códigos de gobierno pueden no ser aplicables en todo el espectro de 

entidades calificadas. 
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Cuadro 2 
Diagrama de la Estructura 

 
1. Características del Emisor con efecto 

neutro en las calificaciones 
 2. Características del Emisor que podrían 

limitar las calificaciones 
 3. Características del Emisor que podrían 

tener un impacto negativo en las 
calificaciones 

     

 Eficacia del Directorio 

 El directorio ha seleccionado un equipo 
gerencial fuerte. 

 El directorio cuenta con un buen plan 
de sucesión y un equipo especializado.  

 La percepción es que el directorio 
establece una apropiada dirección 
estratégica: 

 establece objetivos apropiados para 
la administración de riesgo; 

 equilibra la perspectiva de corto y 
largo plazo a través de la dirección 
de la gerencia y las remuneraciones. 

 Existe una buena supervisión de la 
información financiera. 

 Eficacia de la Gerencia 

 Se percibe que la dirección está 
implementando correctamente la 
estrategia establecida por el directorio. 

 El riesgo asumido es consistente con 
las directivas del directorio 

 Factores Específicos del Emisor para la 
Transparencia de la Información 
Financiera 

 Los estados financieros se preparan en 
forma oportuna. 

 Los estados financieros son auditados 
en forma anual y los resultados 
interinos se encuentran disponibles. 

 Los auditores externos son 
seleccionados por un comité de 
auditoría independiente. 

 Los auditores externos son 
considerados expertos en la industria 
de la empresa. 

 La divulgación de la información es 
completa, sólida y no como una 
plantilla estándar. 

 La información proporcionada por la 
dirección es consistente con los 
estados financieros y fuentes de 
terceros.  

 No se han detectado debilidades en el 
control interno.  

 Transacciones con Partes Relacionadas 

 Existe muy poca actividad en términos 
de transacciones con partes 
relacionadas. 

 Las transacciones con partes 
relacionadas son transparentes, arm’s 
length, y son supervisadas 
adecuadamente por el directorio. 

  Eficacia del Directorio 

 Los miembros del directorio no están 
familiarizados con el negocio de la 
empresa y/o la información básica no 
está disponible.   

 Los miembros del directorio abarcan 
múltiples cargos en el directorio sin 
poder atender la supervisión de riesgo. 

 El directorio ha establecido metas de 
compensación premiando el 
comportamiento de corto plazo más que 
el de largo plazo. 

 Falta transparencia en la planificación de 
sucesión o el directorio no ha abordado 
el riesgo de “persona clave”. 

 Eficacia de la Gerencia 

  Se considera excesiva la remuneración 
de los miembros de la gerencia en 
comparación con sus pares. 

 La gerencia local ha violado en una 
instancia las leyes anti soborno y/o de 
corrupción o la gerencia se encuentra 
sujeta a procedimientos penales o civiles 
en cuestiones laborales. 

 Se ha identificado el riesgo de “persona 
clave”: existe una sobre-dependencia en 
un individuo o un grupo reducido para el 
éxito del emisor.  

 Las tenencias accionarias de la gerencia 
podrían alentar acciones que beneficien 
al accionista y que se oponen a los 
intereses de los acreedores, por 
ejemplo, la emisión de deuda para la 
recompra de acciones. 

 La gerencia ha hecho caso omiso a las 
directivas del directorio o las metas de 
riesgo. 

 Factores Específicos por Emisor para la 
Transparencia de la Información 
Financiera 

 Los auditores han identificado 
debilidad(es) esencial(es) en el ambiente 
de control interno, o no se ha realizado 
ninguna auditoría del ambiente de 
control interno.  

 Existen múltiples cambios de 
proveedores de auditoría en un corto 
período de tiempo.  

 Existe atraso en la presentación de los 
estados financieros (en relación a los 
requerimientos regulatorios o 
contractuales) 

 Se requiere una corrección de los datos 
financieros.  

 El auditor no fue elegido por un comité 
de auditoría independiente o el comité 
de auditoría parece carecer de un 
“experto” financiero.  

 Existen posiciones contables agresivas.  

 Transacciones con Partes Relacionadas 

 Existe una falta de transparencia en las 
transacciones con partes relacionadas. 

 La supervisión de las transacciones con 
partes relacionadas por parte del 
directorio es ineficaz. 

  Eficacia del Directorio 

 El directorio no ha creado un plan 
estratégico. 

 El directorio no cuenta con miembros 
independientes.  

 El directorio no cuenta con un comité de 
auditoría independiente.  

 El directorio no ha desarrollado un plan 
de sucesión. 

 Eficacia de la Gerencia 

 Se percibe al equipo gerencial como 
débil o ineficaz. 

 Existen disputas entre los miembros del 
equipo gerencial.  

 La gerencia local en diversas 
jurisdicciones y/o la gerencia superior ha 
violado las leyes anti-soborno y/o de 
corrupción o ha sido declarada culpable 
en procedimientos penales o civiles en 
cuestiones laborales. 

 La administración de riesgo es débil o ha 
hecho caso omiso a la tolerancia de 
riesgo establecida por el directorio, en 
múltiples ocasiones.  

 Factores Específicos del Emisor para la 
Transparencia de la Información 
Financiera 

 Los auditores han identificado múltiples 
debilidades importantes en el ambiente 
de control interno.  

 Los auditores no pueden emitir un 
dictamen o su dictamen es negativo con 
respecto a los estados financieros.  

 Existe un cambio de auditor por falta de 
acuerdo sobre el tratamiento contable.  

 Es recurrente el atraso en la 
presentación de los estados financieros. 

 Existen múltiples correcciones a la 
información financiera.  

 Transacciones con Partes Relacionadas 

 Se consideran excesivas las 
transacciones con partes relacionadas. 

 No es posible determinar la dimensión 
de las transacciones con partes 
relacionadas. 

 No existe supervisión por parte del 
directorio de las transacciones con 
partes relacionadas. 

 

Fuente: Fitch 
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