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Resumen

El presente estudio, tiene como objetivo localizar y examinar las tendencias principales en la literatura sobre
los principios de gobierno corporativo y la rentabilidad en empresas de América Latina durante el periodo
2020-2024, a partir de la base de datos Scopus y se realizé una revision de la literatura, seleccionando 33
articulos originales relacionados con gobierno corporativo y rentabilidad, conforme a criterios previamente
evaluados. Como resultados, se identificaron investigaciones sobre empresas pertenecientes a los paises de
Brasil, Chile, México, Colombia, Ecuador y Perti. Se hallé una creciente atencién hacia las buenas practicas o
los principios de gobierno corporativo (GC) y la rentabilidad empresarial, analizada desde distintos indicadores
como el ROE, ROA, margen de utilidad neta, incluyendo la liquidez, la solvencia y el coeficiente Q de
Tobin. Asimismo, los hallazgos destacaron temas la independencia de los directores, la participacién activa
de la junta general de accionistas, el comité de auditoria y el desempefio empresarial en sus dimensiones
tales como: desempefio financiero, social y ambiental. En conclusion, los principios y buenas précticas de
gobierno corporativo (GCQ), asi como la rentabilidad en las empresas contindan siendo objeto de anilisis y
abarcando mids términos segtin las investigaciones halladas del afio 2020 hasta el afio 2024. Ademds persiste la
relevancia de contar con miembros independientes en el directorio para garantizar decisiones objetivas y
prevenir conflictos de interés, asimismo la actividad del comité de auditoria se mantiene como un mecanismo
de supervision interna frente a fraudes y errores. En este contexto, la rentabilidad y el desempefio empresarial
se posicionan como ejes centrales en la literatura sobre gobierno corporativo (GC) en América Latina.
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Abstract

Objective: To locate and examine the main trends in the literature on corporate governance principles and
profitability in Latin American companies during the period 2020-2024. Method: The Scopus database was
used and a literature review was conducted, selecting 33 original articles related to corporate governance and
profitability, according to previously evaluated criteria. Results: Research on companies belonging to the
countries of Brazil, Chile, Mexico, Colombia, Ecuador, and Peru was identified. A growing attention was
found towards good practices or corporate governance (CG) principles and business profitability, analyzed
using different indicators such as ROE, ROA, net profit margin, including liquidity, solvency, and Tobin’s Q
ratio. Likewise, the findings highlighted topics such as the independence of directors, the active participation
of the general shareholders’ meeting, the audit committee, and business performance in its dimensions such
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as financial, social, and environmental performance. Conclusion: Corporate governance (CG) principles and
best practices, as well as corporate profitability, continue to be the subject of analysis and are increasingly
encompassing, according to research conducted from 2020 to 2024. The importance of having independent
board members remains key to ensuring objective decisions and preventing conflicts of interest. Furthermore,
the audit committee’s role remains an internal oversight mechanism against fraud and errors. In this context,
profitability and corporate performance are central to the literature on corporate governance (CG) in Latin
America.

Keywords: eperformance, corporate governance, independence, principles, profitability.

1. Introduccién

1.1 Problemadtica

América Latina ha atravesado importantes desafios econémicos que ha puesto a prueba a las empresas,
en ese contexto, y a lo largo de los afios, el gobierno corporativo (GC) se ha mostrado como un
elemento fundamental del fortalecimiento de la rendicién de cuentas de las empresas, del mismo modo,
la rentabilidad continta siendo un resultado esperado en toda gestion eficiente, y la falta de su monitoreo
puede generar problemas graves que afectan tanto la viabilidad a corto plazo como el éxito a largo
plazo. La carencia de principios de GC de estos puede llevar a muiltiples problemas que comprometen
la eficiencia, sostenibilidad y reputacién de una empresa (Berk & Demarzo, 2008). Un sistema de GC
solido fomenta la eficiencia en la toma de decisiones, la transparencia y la gestidn responsable de riesgos,
todos ellos factores clave para maximizar la rentabilidad. De igual manera, los principios de GC son
fundamentales y, de no ser considerados podrian generar de manera progresiva la pérdida de confianza
de los inversionistas, riesgo de fraude, deterioro de la cultura corporativa y un impacto negativo en los
stakeholders (Gitman & Zutter, 2016).

Cabe sefialar que, en América Latina la dinimica entre las pricticas o los principios de buen GC y los
niveles de rentabilidad han estimulado un creciente interés empresarial y académico (Escobar-Viquiro et
al,, 2016). Sin embargo, se requiere atin identificar enfoques predominantes, lo que implica comprender
las dltimas tendencias en la literatura y de cémo estos temas se han desarrollado. Estas tendencias
permiten visualizar patrones comunes, similitudes y diferencias entre paises, asi como resultan esenciales
para entender los avances, las posibles dreas de mejora, y el desarrollo de estrategias que fortalezcan a las
empresas en un contexto econémico desafiante.

En América Latina, el GC ha tenido caracteristicas particulares, especialmente por las dificultades
que sobrevienen con el contexto (Escobar-Viquiro et al., 2016). La adhesién de las buenas pricticas o
de los principios de GC, también conlleva el poder establecer sistemas de seguimiento, verificacion,
control y evaluacién de desempefio, asi como de la ejecucién de metas y propésitos (Rodriguez-Jaraba,
2014). El avance de los criterios ambientales, sociales y de gobernanza y las nuevas regulaciones han
modificado las practicas de gobernanza, lo que justifica revisar la literatura reciente.

1.2 Principales teorias sobre gobierno corporativo

El GC es un “Sistema por el cual, las empresas son dirigidas y gobernadas” (Cadbury Committee, 1992).
Asi también, “involucra una serie de relaciones entre la alta gerencia, el directorio, los accionistas y otros
stakeholders; también provee la estructura para la definicién de objetivos y los medios para alcanzar
los objetivos y para determinar el monitoreo del desempefio” (Organizacién para la Cooperacién vy el
Desarrollo Econémicos [OCDE], 2004). Las teorias asociadas al GC buscan explicar el comportamiento
organizacional y tienen implicancias sobre la estructura de la junta directiva, la transparencia, la
rendicién de cuentas y la gestion estratégica.

La teorfa de la agencia desarrollada por Jensen y Meckling (1976) se enfocan en la relacién entre los
propietarios y directivos, asi como también contempla los mecanismos de gobierno y de qué manera
estos reducen los conflictos de interés. La relevancia de la teoria de la agencia radica en implementar
mecanismos de GC que se alineen con los intereses del agente con los del principal y parte del supuesto
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de que los agentes no siempre acttian considerando el beneficio del principal; el conflicto de intereses
entre los principales y los agentes genera costos de agencia que vienen a ser gastos o pérdidas econdmicas
para la empresa. El principal suele ser el accionista o propietario y el agente es el gerente o director
ejecutivo.

Por otro lado, la teoria de los stakeholders, explicada por Freeman (1984) considera que la empresa
no solo debe responder a los intereses de los accionistas, sino también a los de todos los grupos con
los que la empresa interactda. Resalta que la empresa debe equilibrar los intereses de multiples partes
interesadas, y ha cobrado relevancia en contextos donde la presion social, ambiental y regulatoria exige
a las empresas asumir muchos mds compromisos. Respecto a la teoria de los “Costos de Transaccién”,
segtin Williamson (1985) explica el motivo por el que las empresas existen y cémo estructuran sus
relaciones econdmicas para minimizar los costos relacionados a la negociacién de contratos y supervision
del cumplimiento. Desde el enfoque de la “Teoria Institucional” desarrollada por Dimaggio y Powell
(2021) las empresas adoptan ciertas pricticas no por eficiencia, sino por presién institucional. De forma
similar, explica la adopcién de cédigos de buen gobierno por presién de inversionistas, reguladores y
organismos multilaterales.

La teoria de “Recursos y Capacidades” que explica Barney (1991) sostiene que las ventajas competi-
tivas provienen de recursos valiosos, raros, inimitables y organizados adecuadamente y su importancia
radica cuando un buen GC facilita el desarrollo y retencién de capacidades organizacionales que
incrementan la rentabilidad. Un buen sistema de gobierno permite desarrollar y proteger recursos
estratégicos, sin embargo, en paises como los de América Latina, los factores externos como la infor-
malidad y las barreras institucionales pueden afectar mas que los recursos internos. Una teoria que
contrapone la teoria de la agencia es la “Teoria de la Stewardship”, Davis et al., (1997) en la cual
explican que los directivos acttian como "mayordomos" del interés organizacional, asi también, justifica
estructuras de gobierno mds participativas y con menor supervisién directa.

1.3 Principios de gobierno corporativo

Los principios de GC constituyen lineamientos universales para fortalecer la rendicién de cuentas
(Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico [OCDE], 2015). Ademis, son un
referente internacional, que sirve como marco comparativo estindar para evaluar la gobernanza
empresarial en diferentes contextos. Utilizados por muchos organismos financieros, reguladores y
bolsas de valores en América Latina como modelo de buenas pricticas. Segtin la (OCDE, 2015), los
principios de GC son un conjunto de normas que estan disefiados para garantizar que las empresas operen
de manera transparente. En esa misma linea, estos principios promueven la proteccion de los derechos
de los accionistas, reduccién de los conflictos de interés (Berk & Demarzo, 2008). Adicionalmente, el
cumplimiento de los principios de GC tiene un papel crucial de la transparencia de las operaciones para
infundir confianza y tranquilidad en las partes interesadas (Luca et al., 2024).

Los Principios de Gobierno Corporativo del G20 y la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémico (OCDE, 2015) tal como se muestra en la Figura 1, establecen un marco
internacional para promover pricticas empresariales que fomenten la transparencia y la sostenibilidad.
Su implementacién en paises como Brasil, Chile, México, Colombia, Ecuador y Perti ha tenido
incidencia significativa en la rentabilidad empresarial, al mejorar la confianza de los inversores y
optimizar la eficiencia operativa. Los principios exhortan cada vez mis a considerar los impactos
econdémicos, sociales y ambientales (Arias, 2024). De igual manera, estas normativas promueven la
transparencia y la equidad en las empresas. Ademis, la iniciativa de adoptar los principios de GC
comienza por la concientizacién (Vicente & Konja, 2008). Cabe precisar que, la implementacién de los
principios de la OCDE varia segtin el pais que los adopta. Brasil ha conseguido avances significativos
en referencia a la independencia de directorios, y en paises como Pert, an se trabajan diversos desafios
relacionados a la promocién de la transparencia y la equidad en la gestién corporativa (Santos et al.,
2020). Diversos estudios sugieren que la correcta aplicacién de principios como la transparencia y la
independencia del directorio contribuye a optimizar el rendimiento financiero (Claessens & Yurtoglu,
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2013).

Figure 1. Principios de gobierno corporativo segiin la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) y del G20.

I. Aseparar las bases PAFa NE ARG eficaz de gul'\-irmn1.-|~|-|u||:||iu-
I, Los derechos :.w,-l trato equitativio de bos accionisias ¥ bxs fumciones clave en la
propecdad
L1, Inversionistas institucicnales, mercados de valores ¥ ofros imermedinrios

IV. El papel de los grupos de inlerés en el gobierno corporativo

Principios de Gobiemo Corporativo

V. Dhvalgacein de informacisn ¥ iranspanncs

V1. Las responsabilidades del consejo de administracion

Nota. Principles of Corporate Governance (OCDE, 2015).

1.4 Gobierno corporativo y rentabilidad

La rentabilidad es la capacidad para forjar beneficios en correspondencia con las ventas, los activos
o el capital de los accionistas (Gitman & Zutter, 2016). Rentabilidad también se refiere al retorno
que una empresa obtiene sobre sus inversiones (Brealey et al., 2015). En América Latina, mantener
esta capacidad es fundamental para las empresas, ya que asegura su sostenibilidad, competitividad y
crecimiento en una regién caracterizada por condiciones econémicas y politicas desafiantes (Barradas
et al., 2021).

Un buen gobierno corporativo gobierno mejora la rentabilidad y el valor de mercado en mercados
emergentes (Claessens & Yurtoglu, 2013). De igual manera, las firmas en Chile con mejores précticas
de gobernanza tienen mejor desempefio bursitil y operativo, especialmente en entornos de menor
proteccién legal (Lefort & Walker, 2000). Sin embargo, aunque existen marcos legales sobre GC, su
implementacién en algunos casos es limitado en varios paises. Algunas empresas listadas en bolsas y
multinacionales adoptan estandares internacionales, como los principios de la OCDE, pero muchas
pymes y empresas familiares no los aplican.

Los principales hallazgos en referencia al GC y la Rentabilidad en América Latina, se muestran
mediante los reportes de la OECD y la CAF de 2020, la cual exponen c6mo las empresas que cumplen
con mejores estindares de gobierno en Latinoamérica tienen mejor reputacién financiera, menor costo
de capital y acceso a inversionistas institucionales. En el mismo sentido, La Porta et al. (2000) hallan que
paises con mejor proteccion a inversionistas tienen empresas mas rentables y acceso a financiamiento
mis barato. Las empresas latinoamericanas presentan una serie de caracteristicas particulares, por lo
cual, fortalecer la transparencia, la proteccion a inversionistas y la independencia de los érganos de
gobierno puede generar una mejora sostenida en la rentabilidad empresarial.

Segin Correa (2022) las 100 mayores empresas del ranking en América Latina publicado por la
revista América Economia Intelligence en el afio 2021, manejan en su plan estratégico las buenas
practicas de GC pero que también estas mismas empresas deben de mantener toda su informacién
correspondiente de manera puiblica para las partes interesadas. De igual manera, menciona se podria
generar una mayor rentabilidad econémica debido a un mayor porcentaje de participaciéon del accionista
mayoritario.
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Segtin los casos expuestos por International Finance Corporation & Organisation of Economic
Co-operation and Develo (2010) la empresa Buenaventura de Pert, hace énfasis en que debe mejorar
sus bases de GC vy a la vez considera maximizar las ganancias de sus accionistas; por otro lado, a la
compafifa Cementos Argos, que fue fundada en Medellin, acoger buenas pricticas de informacién
generd riqueza a sus accionistas, facilit6 el acceso a los inversionistas, y le ha permitido diferenciarse de
sus competidores en el mercado.

En Brasil, la Companhia de Concessdes Rodovidrias (CCR) mejoré su modelo de GC mientras
generaba valor para sus accionistas. La compafiia desarrollé mecanismos proteccién interna para ejecutar
cualquier servicio con terceros relacionados, también, modificaron las responsabilidades del Directorio,
de los comités y de la gerencia. En esa misma linea CPFL Energia de Brasil, en 2005, recibi6 la
distincion de ser la mejor en América Latina en GC, y respecto a sus resultados financieros, en ese
mismo afio la compafifa informo su mejor ingreso neto, destaco bastante el aumento 4.7% en ventas de
energia eléctrica y la instalacién de plantas hidroeléctricas. Otro caso, en la compafiia Embraer refieren
que han perfeccionado sus pricticas de gobernanza lo cual le permitié tener efectos positivos en el
valor de mercado, de igual manera sus ventas se incrementaron y generd un patrimonio grandioso para
sus inversionistas (International Finance Corporation & Organisation of Economic Co-operation and
Develo, 2010).

Ferreyros por su parte, aumentd sus comités del Directorio a partir de 2005, adoptando los principios
y précticas de GC, lo cual conllevo a realizar cambios como reducir la asimetria de la informacién y
establecer un Directorio eficiente. En consecuencia, sus ventas, ingresos netos y el EBITDA aumentaron
dgilmente. Interconexién Eléctrica S.A. E.S.P. (ISA) una compaiifa de energia en Colombia, reconoce
la importancia de la adopcién de buenas pricticas por lo que mejoré respecto a la divulgacién de
informacién mediante la instalacién de un centro de atencién al accionista, y en el 2006 segtin sus
resultados financieros, sus ingresos netos se incrementaron (International Finance Corporation &
Organisation of Economic Co-operation and Develo, 2010).

Es importante sefialar que en América Latina hay brechas de implementacién de los principios
de buen GC. Si bien los paises cuentan con un cédigo, muchas empresas no cumplen con estindares
internacionales de transparencia y divulgacion de informacién. Esto dificulta la evaluacién del desem-
pefio y aumenta el riesgo percibido por los inversionistas (Nunez et al., 2009). Por ejemplo, Brasil y
México adoptan el enfoque de "cumplir o explicar", lo que implica que las empresas deben cumplir con
las recomendaciones o explicar por qué no lo hacen, de lo contrario, en otros paises, como Colombia
y Per, el cumplimiento es voluntario, lo que puede incidir en la implementacién efectiva de dichas
précticas (Santos et al., 2020). Las empresas que enfrentan altos niveles de competencia, cambios
regulatorios, y falta de acceso a financiamiento, la rentabilidad tiene una relevancia particular. Tener
un buen rendimiento empresarial es atractivo para los inversores, da mayor acceso a financiamiento,
dado que genera confianza en el mercado y valor para los accionistas (Barradas et al., 2021)

En el presente articulo, se revisaron estudios realizados en paises de América Latina, lo que permite
examinar las tendencias més relevantes acerca de los temas mencionados. Ribeiro y Souza (2023)
analizaron el indice de gobernanza corporativa para empresas brasilefias de la Bolsa de Valores de Brasil.
Ademis, propusieron un indice de gobernanza corporativa que sea ficil de usar y, mencionaron que la
creacién de un indice para evaluar la calidad de la gobernanza corporativa en las empresas brasilefias es
clave, debido a que la influencia que tiene la gobernanza en las decisiones financieras tomadas es mayor
en paises con menor proteccion legal para los inversores.

Otros estudios coinciden en resaltar la adopcién de buenas pricticas o principios, por ejemplo,
Arenas-Torres et al. (2022) examinaron la aplicacién de pricticas de GC vy la rentabilidad en empresas
chilenas. En esa misma linea, consideraron que el impacto de la adopcion de estas pricticas se debe
al funcionamiento del directorio y la evaluacién por un tercero independiente. En México, Polo et
al. (2023) reiteran la trascendencia del GC como herramienta que forja competitividad y valor en las
empresas mexicanas. Asimismo, muestran una relacién entre dos mecanismos con los resultados de la
empresa, estos mecanismos son el consejo de administracién y la funcién de auditoria.
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Por su parte, Meneses et al. (2021) mencionan que aquellas empresas colombianas que administran
correctamente a sus grupos de interés, divulgan y refuerzan sus politicas de GC reflejan en un superior
desempefio en el mercado a lo largo del tiempo. De igual manera, Vicente-Ramos et al. (2020) en la
busqueda de determinar la incidencia de las variables de buen GC en la rentabilidad patrimonial del
sector bancario peruano, mencionan que, a mayor integracién de la junta general de accionistas en las
empresas bancarias, mayor rentabilidad patrimonial para los accionistas; lo que manifiesta también que, a
mayor transparencia de la informacion, mayor rentabilidad patrimonial para los accionistas. La literatura
muestra adicionalmente una tendencia creciente a utilizar diversos indicadores financieros, tal es el
caso del estudio de Freire et al. (2020), quienes desarrollan y se enfocan no solo en la rentabilidad sino
también en el desempefio financiero en general y en todas sus dimensiones, como liquidez, solvencia,
actividad y rentabilidad. Mencionan que la independencia del GC influyé en el desempefio financiero,
pero esta relacion fue estadisticamente significativa solo con las variables solvencia y actividad.

1.5 Objetivo
El objetivo del presente estudio es localizar y examinar las tendencias principales en la literatura sobre

los principios de gobierno corporativo y la rentabilidad en empresas de América Latina durante el
periodo 2020-2024.

2. Materiales y Métodos

En el presente articulo se realiza una revision de la literatura. Los articulos de revisién de la literatura
permiten realizar sintesis de conocimientos previos, se pueden identificar y actualizar tendencias y
enfoques, adicionalmente que ayuda a orientar a nuevas investigaciones (Cué et al., 2008). Respecto
a la recopilacién de documentos relevantes se acudio a la base de datos Scopus, que es ampliamente
consultada por investigadores, ademds de que tiene una cobertura amplia y se actualiza constantemente.
La estrategia de buisqueda se realizé considerando los conceptos principales, respecto a los criterios
empleados para la seleccion de documentos principales, estos se aplicaron considerando el objetivo de la
investigacién (Vera Carrasco, 2009).

La busqueda inicial mediante operadores booleanos en Scopus fue hasta junio de 2024. Se buscé
en el titulo del articulo, resumen y palabras clave: “Corporate Governance” and “Profitability” or
“Performance”. Se hallé un total de 8967 documentos. Luego se aplicaron los criterios de seleccion:
periodo 2020-2024, idioma inglés y espafiol, etapa de publicacién final, articulos originales y pais o
territorio en América Latina. Hasta esta fase se obtuvo 95 documentos. En adicién a los filtros que
permite realizar la base de datos Scopus y la verificacién de disponibilidad o de acceso abierto de cada
documento, se procedi6 con la lectura de los articulos y se indagé que estos se enfocaran en un contexto
empresarial y que hicieran referencia a empresas de paises pertenecientes a América Latina, de esta
manera fueron seleccionados 33 articulos como muestra.

La extraccién de los términos clave identificados por afio se basé en las palabras clave declaradas por
los autores “author keywords” y el resumen, lo cual permiti6 hallar patrones temdticos. Los términos
clave fueron recopilados y se realizd: separacién por punto y coma (;) en caso de estar agrupadas,
conversién a mindsculas para evitar duplicados por formato, eliminacién de duplicidades. Ademds de
este procedimiento, se procesaron los datos en VOSviewer para obtener una figura sobre la cercania
entre los términos mas utilizados.

3. Resultados

El resultado de la recopilacion, aplicacion de criterios de seleccién, verificacion y revision fueron 33
articulos. En la Figura 2, de acuerdo con la bisqueda en la base de datos Scopus para el periodo 2020
a 2024 en América Latina, el pais con mayor documentacién y que lidera la produccién cientifica
sobre GC y rentabilidad es Brasil, que segtin los criterios establecidos suma 10 articulos; por otro lado,
Ecuador y Pert presentan menor cantidad de publicaciones, es decir, con 2 articulos cada uno. En



124 Betsy J. Cotrina Salvatierra y Juan C. Orellano Anttinez

adicion, en la Tabla 1 se muestra el listado de autores por cada afio y de cada uno de los articulos en la
cual también se indica los diferentes paises latinoamericanos como Brasil, Chile, México, Colombia,
Ecuador y Pert.

Figure 2. Niimero de articulos en paises de América Latina.

La Tabla 2 muestra las tendencias y los términos clave més resaltantes de los 33 articulos examinados,
encontrando asi que el GC; la independencia de los directores la participacién activa de la junta general
de accionistas; el comité de auditoria, el desempefio financiero, social y ambiental se abordaron durante
el periodo de 2020 hasta 2024. También refleja una evolucién temitica en la investigacion sobre GC,
que va desde un enfoque centrado en el desempefio financiero y el rol del directorio, hacia un enfoque
mids amplio y complejo que incorpora sostenibilidad, percepcion del cliente, practicas institucionales y
dindmicas de inversién en mercados emergentes, lo que indica una maduracién del campo de estudio.

La ﬁgura 3 es un mapa de coocurrencia de términos clave generado con VOSviewer; el tamafio
del texto y el circulo indica la frecuencia de aparicion del término; "Corporate governance" es el
término central, lo cual confirma que fue el foco dominante en la literatura analizada; las lineas o
enlaces representan la coocurrencia entre términos. El color del nodo representa el afio promedio de
aparicién de los términos. Se puede apreciar que “Sustainable development goals”, “sustainability” y
“ESG” son mds recientes, entre 2023 y 2024. Los términos agrupados espacialmente reﬁejan temas o
dreas de investigacion afines. A la izquierda: aparece “Brazil” y “ESG”, relacionados con estudios de
sostenibilidad y contexto regional. Al centro: “executive compensation”, “board of directors”, “factorial
analysis” se vinculan a estudios de estructura interna y anilisis cuantitativo. A la derecha: términos

» « » « » «

como “audit”, “accounting”, “performance”, “sustainability” forman parte del enfoque mas reciente de
desempefio sustentable.

4. Discusion

La revision realizada muestra una marcada atencién en los principios de GC y la rentabilidad en América
Latina, en su mayoria en Brasil, Chile y México. Estos estudios identifican una relacién entre la adhesion
de buenas practicas o principios de gobernanza y el rendimiento medido a través de indicadores como
el ROE, ROA, margen de utilidad neta, liquidez, solvencia y Q de Tobin. En el estudio de Berrocal et al.
(2021), un mayor porcentaje de consejeros independientes se asocia positivamente con el ROA, ROE y
el Margen de Beneficio. El indice de gobernabilidad como la “Remuneracién, Independencia, Auditoria,
Derechos de los accionistas, Diversidad de la junta directiva, Atrincheramiento y Overboarding” se
asocia con la rentabilidad, en ese mismo sentido, la calidad del GC se asocia con el valor de la empresa,
medido por la Q de Tobin (Meneses et al., 2021).
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Table 1. Autores de articulos seleccionados sobre investigaciones en paises de América Latina

Pais Afio Autor
2024 Moskovics P.; Wanke P.; Tan Y.; Gered A.M.
2024 Leal P.H.; Anjos L.C.M.D.
2023 Ribeiro J.E.; de Souza A.A.
2023 Mendonga F.S.A.; Sonza |.B.
Brasil 2023 Black B.; de Carvalho A.G.; Kim W.; Yurtoglu B.B.
2022 Ferreira D.F.F.; Baggio D.K.; Santos D.F.L.
2021 Okita N.T.; Coimbra T.A.
2020 Dias A.; Vieira V.; Figlioli B.
2020 Lima C.V; Freire F.S.; Freitas M.R.D.O.
2020 Escossio B.F.F.; Santos R.C.; Orso L.E.; Sousa A.M.R.
2023 Oyarce J.N.; Moraga Flores H.; Mardones J.G.
2023 Navarrete-Oyarce J.; Moraga-Flores H.; Mardones J.A.G.; Araya-Castillo L.; Ganga-
ContrerasF.
Chile 2021 Arenas-Torres F.; Bustamante-Ubilla M.; Campos-Troncoso R.
2021 Michael Holmes R., Jr; Hitt M.A.; Berrovo P.L.; Palmer J.C.; Molina-Sieiro G.
2020 Loyola G.; Portilla Y.
2020 Salamanca; San Martin L.S.; Flores H.M.
2020 Arenas F.; Campos R.; Escalona S.
2023 Polo Jiménez Demetrio S.; Midheli G.0.B.; Victor M.G.
2022 Berrocal Gonzalez A.M.B.; Ortiz D.L.; Osorio F.J.M.; Fuentes L.R.R.
2022 Godinez-Reyes N.L.; Gdmez-Monge R.; Calderon-Gutiérrez A.; Alfaro-Calderdn G.G.
México 2022 Polo Jiménez S.D.; Vargas Vega T.J.; Morales Alvarado L.
2021 Mercader V.; Galvan-Vela E.; Ravina-Ripoll R.; Popescu C.R.G.
2020 Polo Jiménez D.S.; Hernandez Gracia T.J.; Martin Benitez D.
2020 Gavira-Durdn N.; Martinez Pefia D.G.; Espitia Moreno I.C.
2024 Correa-Mejia D.A.; Garcia-Benau M.A.; Correa-Garcia J.A.
2024 Useche A.J.; Martinez-Ferrero J.; Alayon-Gonzales J.L.
Colombia 2023 Vivas-Martin J.G.; Diez-Silva H.M.; Lopez-Sevillano A.M.
2021 Meneses Cerdn L.A.; Andrés C.M.J.; Andrés P.P.C.
2021 Herrera-Echeverri H.; Haar J.; Velasquez-Gaviria D.; Upadhyay S.
Ecuador 2022 Tulcanaza-Prieto A.B.; Aguilar-Rodriguez I.E.; Lee C.W.
2020 Freire C.; Carrera F.; Auquilla P.; Hurtado G.
Per 2022 Ochoa ET.; Quifidnez Y.A.
2020 Vicente-Ramos W.; Reymundo K.G.C.; Pari L.J.E.; Rudas N.M.N.; Venegas-Rodriguez P.B

Nota. La tabla muestra a los autores por cada articulo seleccionado. Adaptado de la base de datos Scopus.

Adicionalmente, la investigacién de Tulcanaza-Prieto et al. (2022) hace énfasis en la eficiencia
financiera y la liquidez. Sus hallazgos fortalecen la necesidad de estrategias enfocadas en el cliente como
mecanismo de ventaja competitiva sostenible en un entorno de productos bancarios ecuatorianos, del
mismo modo, afiaden que la percepcién del cliente también incide en el desempefio financiero y esto
se ve influenciado por la empatia, la confianza y la garantia del servicio. Por otro lado, Freire et al.
(2020) indican que la independencia en el GC, especificamente del directorio influye en el desempefio
financiero en Ecuador, sin embargo, solo con las variables solvencia y actividad, no con liquidez y
rentabilidad.

En Chile, la adopcién de pricticas de GC respecto del funcionamiento del directorio y la evaluacién
por un tercero independiente impacta en los resultados medidos por el ROE y ROA; el impacto es
significativo en empresas de mayor tamafio y con mayor exposicién al mercado internacional (Arenas-
Torres et al., 2022). Al respecto, el indice de grado de adhesién a buenas pricticas de GC se asocia
de manera significativa con el desempefio financiero de las organizaciones chilenas en un contexto
de economias emergentes (Oyarce et al., 2023). En otro estudio en Chile, los precios transados de las
acciones de las empresas con superior GC presentan un mejor desenvolvimiento que aquellas con baja
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Table 2. Tabla 2. Términos principales de la literatura de los 33 articulos seleccionados.
Afio Términos clave mas mencionados Otros términos clave
2020 Gobierno corporativo Teoria de la agencia Gestion de ganancias
Rentabilidad financiera Cumplimiento de la junta Riesgo
Sostenibilidad Sostenibilidad corporativa Rentabilidad del capital
Compensacién ejecutiva Desempefio ambiental Transparencia de la informacién
Desempefio de la firma Creaciodn de valor
2021 Gobierno corporativo Auditoria Proteccidén ambiental
Crecimiento econémico Composicidn del consejo de Apalancamiento financiero
Comunicacion efectiva administracion Capital humano
Rentabilidad financiera Desempefio corporativo Activos intangibles
Sostenibilidad Pandemia COVID-19 Gestion de resultados
2022 Gobierno corporativo Consejo de administracion Percepcion del cliente
Junta directiva Practicas de gobierno Independencia de los directores
Rentabilidad financiera corporativo
Sostenibilidad
2023 Gobierno corporativo Adhesidn a buenas practicas Valor de la firma
Rentabilidad financiera Teoria de la agencia Responsabilidad Social Empresarial
Adhesidn a las buenas préacticas Consejo de administracién Q Tobin’s
Gestion de resultados
2024 Gobierno corporativo Eficiencia corporativa Objetivos de Desarrollo Sostenible
Sostenibilidad Practicas de gobierno Decisiones de inversion
Medio ambiente, sociedad y gobierno corporativo Eficiencia corporativa
Rentabilidad financiera Economias emergentes
Nota. Esta tabla muestra las tendencias o los términos principales durante el periodo 2020 a 2024.
Figure 3. Mapa de coocurrencia de palabras clave..
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El mapa muestra las relaciones entre los términos mas utilizados en los estudios GC y rentabilidad en América Latina
(2020-2024).

adopci6n de las mismas, lo cual acentiia la cercania entre el GC y las métricas financieras, por otro
lado, si bien la gobernanza puede influir en algunas métricas de endeudamiento, su efecto sobre la
rentabilidad contable es menos claro (Salamunic & Moraga, 2022). Asimismo, el nivel de adherencia a
las practicas de GC que hacen referencia a la composicién del directorio, la transparencia informativa y
los comités de auditoria en las empresas chilenas listadas en Bolsa es bajo o incipiente (Arenas et al.,
2020).

En referencia a México, el desempefio financiero especificamente la rentabilidad financiera tiene
una relacién positiva con las pricticas de GC, en la que destaca la funcién de auditoria y el rol activo de
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la junta de accionistas (Polo et al., 2020; Polo et al., 2022; Polo et al.,2023). En Brasil, el vinculo entre
la gobernanza corporativa y el desempefio del mercado es significativo, lo que demuestra la confianza
del mercado asociada a la calidad de la gobernanza corporativa (Ribeiro y De Souza, 2023). También
en Brasil, y en referencia a las calificaciones de gobernanza corporativa, la divulgacion es el aspecto de
la gobernanza corporativa a nivel de empresa que predice mas los resultados de las empresas (Black et
al., 2023). El desempefio de las empresas brasilefias se relaciona de manera positiva con los incentivos
variables de la remuneracion ejecutiva, especialmente el incentivo de largo plazo (Dias et al., 2020).

Las practicas de gobernanza que reducen el poder de los CEOs pueden ser efectivos para obtener
compensacién mds justa respecto al sobrepago (Leal & Anjos, 2023). Por otro lado, el entorno de GC
en Brasil no ha reducido el valor total de las Transacciones entre Partes Relacionadas en empresas
piramidales (Mendonga Flores & Bernard Sonza, 2023). La cantidad de miembros independientes en el
consejo de administracion y la cooperacién del consejo de supervision inciden en el desempefio del
mercado en Brasil (Escossio et al., 2021). Una responsabilidad del directorio con el proceso de reporte
integrado, es visto como una herramienta para estructurar el modelo de negocio, la estrategia, el GC y
el desempefio operacional en Chile (Navarrete-Oyarce et al., 2023).

A diferencia de otros sectores, el sector financiero es uno de los que se ve implicado cuando se trata
sobre GC. Es asi que un buen GC influye en la rentabilidad bancaria, especificamente la junta general
de accionistas en la rentabilidad patrimonial. A mayor integracién de la junta general de accionistas y
transparencia de la informacién, mayor rentabilidad patrimonial para los accionistas (Vicente-Ramos et
al., 2020). Por otro lado, Tabra y Aguilar, (2022) en su estudio sobre empresas de crédito peruanas
sugieren que, para fortalecer la sostenibilidad y competitividad, se deben adaptar pautas de gobernanza
que consideren el tamafio y complejidad. En Brasil, las cooperativas agricolas con mejores pricticas de
gobernanza, haciendo referencia a la confiabilidad y transparencia, se asocian con un mejor desempefio,
es decir, con el control financiero, rentabilidad y sostenibilidad (Ferreira et al., 2022).

Otros estudios revisados destacan que la gobernanza corporativa puede optimizar la productividad
empresarial de las empresas colombianas y su compromiso con los ODS (Correa-Mejia et al., 2024).
Asi como las empresas con un mejor ejercicio ambiental pueden llegar a ser mis eficientes (Moskovics
et al., 2024). Los determinantes del desempefio de la sostenibilidad corporativa, las empresas brasilefias
que operan en industrias con riesgo ambiental suelen ser lideres de desempefio de la sostenibilidad
corporativa, por estar dichas empresas mds comprometidas con cuestiones ambientales (Lima et al.,
2019). Adicionalmente, el GC afecta a las practicas ambientales, pricticas sociales y principalmente
a la generacién de valor sustentable; la Responsabilidad Social Corporativa puede contribuir con la
eficiencia sustentable (Godinez-Reyes et al., 2021).

Respecto a los determinantes Financieros de la Sustentabilidad Corporativa de las empresas, hay una
relacion entre el indice de sustentabilidad, indice ambiental, indice de responsabilidad social y gobierno
corporativo (Gavira-Durén et al., 2020). Es importante tratar temas como el impacto ambiental, social
y la gobernanza corporativa, de manera que podria ayudar a los lideres empresariales en su toma
de decisiones (Okita & Coimbra, 2021). Asimismo, es necesario considerar el funcionamiento de
portafolios de inversién desarrollados bajo criterios de GC, ambientales y sociales, asi como el valor de
seguir criterios de inversién responsable (Useche et al., 2024).

Desde un enfoque de la personalidad de los altos ejecutivos, destaca el liderazgo de recursos humanos,
el liderazgo ético, el liderazgo estratégico y el desenvolvimiento de la empresa (Michael et al., 2021). En
un entorno empresarial destaca también el trabajo en equipo, la comunicacién efectiva y la productividad
(Mercader et al., 2021; Vivas-Martin et al., 2023). Los contratos de incentivos de alto nivel, como los
bonos por desempeﬁo, son un mecanismo éptimo para alinear a los gerentes con los accionistas en una
politica de inversién eficiente (Loyola & Portilla, 2020). La independencia y experiencia del directorio,
y la actividad del comité de auditoria del directorio aumentan la orientacién de la empresa a largo plazo.
Esta orientacién a largo plazo es beneficiosa para la transparencia, la divulgacion y para la reduccién de
riesgo de caida de las empresas (Herrera-Echeverry et al., 2020).
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5. Conclusiones

El presente articulo tuvo como objetivo localizar y examinar las tendencias principales en la literatura
sobre los principios de gobierno corporativo y la rentabilidad en empresas de América Latina durante
el periodo 2020-2024. En el anilisis se identificaron investigaciones sobre empresas pertenecientes a
los paises de Brasil, Chile, México, Colombia, Ecuador y Perti. Estas investigaciones muestran una
creciente atencién y el vinculo de las buenas pricticas o los principios de GC con la rentabilidad
enfocada desde distintos indicadores como el ROE, ROA, margen de utilidad neta, liquidez, solvencia y
Q de Tobin.

En América Latina, las teorias que mds destacan sobre GC son principalmente la “Teoria de la
Agencia”, la “Teoria Institucional”, seguidas de la “Teoria de los Stakeholders”. En esa misma linea,
respecto a la teoria institucional, en muchos paises de América Latina, las reformas en GC han sido
impulsadas por presiones externas. La teoria de los Stakeholders va en crecimiento debido al aumento
de los conflictos socioambientales y es considerada por su orientacién en la gobernanza ambiental y
sostenibilidad. De igual manera, los estudios también abordaron al sector empresarial desde diferentes
enfoques como el enfoque financiero, ambiental, social y de gobernanza corporativa.

Segtin lo hallazgos destacaron temas como la independencia de los directores; la participaciéon
activa de la junta general de accionistas; el comité de auditoria, el desempefio financiero, social y
ambiental. En Latinoamérica el pais con mayor participacién en materia de gobierno corporativo y
que mds reconocimiento tuvo es Brasil; a medida que La Comissio de Valores Mobilidrios (CVM)
emite regulaciones que obligan a divulgar pricticas de gobernanza, y fomenta la rendicién de cuentas
y proteccién al inversor minoritario muchas empresas que cotizan en la Bolsa de Brasil incrementas sus
ingresos

La independencia del directorio se menciona con frecuencia y destaca la relevancia de contar con
miembros independientes en el directorio para garantizar decisiones objetivas y prevenir conflictos de
interés. También, se destaca el rol activo del directorio y su evaluacién por terceros como mecanismo
de control y mejora continua. Respecto a la participacion activa de la junta general de accionistas, la
implicancia y supervision por parte de los accionistas, especificamente en el caso de empresas bancarias,
se vincula con una mejor rentabilidad patrimonial. Finalmente, se reconoce la actividad del comité de
auditoria como mecanismo de supervisién interna para prevenir fraudes y errores.
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