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RESUMEN

En el presente estudio se analiza si la actividad de fusiones y adquisiciones (M&A, por su sigla en inglés)
transnacionales esta influenciada por los estandares de gobierno corporativo de los paises. Para lograrlo,
se recurre al modelo gravitacional. Se toma la actividad proveniente de paises de la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OECD, por su sigla en inglés) y dirigida hacia seis paises
latinoamericanos y, como medida de gobierno corporativo, se usan los indicadores de Kaufmann, entre
otros. Se encontrd que el modelo gravitacional es explicativo del fenémeno y que a mejores estandares
de gobierno corporativo en el pais de origen y en el pais de destino, mayor es la actividad de M&A.
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ABSTRACT

In this study, and by making use of a gravity model, an analysis is made on whether transnational mergers
and acquisitions (M&A) are influenced by the corporate governance standards of a country. The study only
focuses on the M&A flows from the OECD countries towards Latinamerican economies, as well as using
the Kaufmann indicators for measuring, among others, the corporate governance of a country. Evidence
is found that the gravity model is explicative of the M&A flows, and that the better the level of corporate
governance at both origin and destination countries, the greater is the M&As activity.
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1. Introduccién

Algunos estudios han buscado identificar las diferencias entre
los determinantes de las fusiones y adquisiciones (M&A) domés-
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ticas y las transnacionales. Sin embargo, un enfoque reciente en
el estudio de M&A transnacionales es el que las considera como
un caso particular de la inversién extranjera directa. Las M&A
transnacionales revisten cada vez mayor importancia en el mundo
(en contraposicion al green field) debido a la gran proporcién que
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representan sobre los flujos totales de inversion, puesto que llegan
a participar hasta en un 80% de los flujos internacionales tota-
les, como lo advierten Hyun y Kim (2010). Como caso particular,
la actividad de M&A transnacionales provenientes de paises de
la OECD (Organisation for Economic Cooperation and Development)
hacia Latinoamérica ha tenido un notorio crecimiento; por ejem-
plo, el nimero de anuncios durante el afio 2010 fue superior en un
148% con respecto al afio 1996.

Desde del punto de vista de las motivaciones para llevar a cabo
una M&A, se ha encontrado que dicha actividad tiene profundas
implicaciones sobre la estructura de control corporativo en las
compaiiias involucradas y que, posiblemente, sea la estructura de
control la que motiva a realizar una M&A (Jensen, 1988; Kim y Lu,
2013).De estamanera, el gobierno corporativo esta relacionado con
los mecanismos institucionales y con la manera como se resuelven
los conflictos de agencia en el interior de una compaiiia con disper-
sién en la propiedad (Becht, Bolton y Réel, 2003). De acuerdo con
Denis y McConnell (2003) los mecanismos de gobierno pueden ser
internos o externos a la firma; dentro de los primeros se incluyen
la junta directiva y la estructura de propiedad de la empresa. Los
mecanismos externos incluyen el sistema legal y regulatorio.

Dado que este Gltimo tiene un efecto sobre el gobierno corpo-
rativo adoptado en un pais (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y
Vishny, 1998), el presente estudio busca explicar si los mecanis-
mos externos de gobierno corporativo impactan la actividad de
M&A transnacionales en Latinomérica. La pregunta es relevante
en la medida en que los gobiernos estén interesados en incenti-
var la inversién extranjera directa en sus paises. Adicionalmente, la
mayoria de estudios sobre la relacién gobierno corporativo y M&A
se encuentran concentrados en las economias de Estados Unidos,
Reino Unido, Europa y Asia. Esta investigacion contribuye con lite-
ratura y el conocimiento sobre el mercado de control corporativo
en Latinoamérica.

Ademas, se considera como modelo apropiado para este tipo
de estudio el gravitacional, que fue inicialmente concebido para
investigaciones en comercio internacional teniendo en cuenta que
la distancia y el tamafio de las economias impactan este tipo de
transacciones. Posteriormente, dicho modelo fue validado y fun-
damentado tedricamente para la inversion extranjera directa y, en
términos de M&A, el uso del modelo gravitacional sigue la linea
propuesta inicialmente por Di Giovanni (2005), y continuada por
otros autores.

Se decidi6 restringir el alcance a la actividad de M&A pro-
veniente de los paises de la OECD y dirigida hacia paises de
Latinoamérica, en particular Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México y Perq, principalmente porque son las economias mas
grandes de la region, que concentran la mayor actividad de M&A
trasnacionales y sobre las cuales se dispone de mayor cantidad de
informacién. La muestra consiste en anuncios llevados a cabo desde
1996 hasta 2010, con informacién de Thomson One. Teniendo en
cuenta la naturaleza de la variable dependiente, M&A, la estima-
cién economeétrica se realiza a través de un modelo de tipo Tobit de
panel de datos truncado en cero. Los resultados apoyan la idea de
que el modelo gravitacional es altamente significativo para explicar
la actividad de M&A transnacionales, y que a mejores estandares de
gobierno corporativo, tanto en el pais de origen como en el pais de
destino, mayor es la actividad de M&A. Por estandares de gobierno
corporativo se entiende el ambiente institucional y legal que favo-
rece el desarrollo de los mercados. Lo anterior puede ser explicado
por laimportancia que tiene en las economias el ambiente de nego-
ciacién (Rossi y Volpin, 2004; Pablo, 2009), asi como, la calidad
institucional por parte de los paises (Doidge, Karolyi y Stulz, 2007;
Hyun y Kim, 2010). Los resultados obtenidos son robustos a dife-
rentes estimaciones.

El articulo estd organizado como se describe a continuacién:
en la seccién 2 se hace una revisién de la literatura existente de

MR®A y se justifica el estudio a partir de las medidas de gobierno
corporativo y sus implicaciones en los procesos de toma de control
en Latinoamérica; en la seccién 3 se revisa el modelo gravitacional,
se especifica la forma funcional propuesta por los autores y se hace
una descripcién cualitativa y estadistica de los datos utilizados; la
seccién 4 expone y analiza los resultados del modelo econométrico
y en la seccién 5 se presentan las conclusiones.

2. Antecedentes y marco tedrico

Los estudios académicos sobre las M&A han abordado diversas
problematicas. Por ejemplo, se han realizado investigaciones sobre
la presencia de olas a lo largo del tiempo en la actividad de M&A
(Golbe y White, 1993; Cortés, Agudelo y Mongrut, 2012); la gene-
racién de riqueza y retornos anormales de la empresa adquirida
y adquiriente (Moeller, Schlingemann, y Stulz, 2004; Fuenzalida,
Mongrut, Nash y Tapia, 2006); los determinantes de actividad por
compafiia y por pais (Jarrell, Brickley, y Netter, 1988); se han expli-
cado las caracteristicas de las M&A a lo largo de la historia, tales
como la formacién de conglomerados, su disolucién, las tomas
hostiles, la forma de pago, etc. (Shleifer y Vishny, 1991). Adicio-
nalmente, el papel que juega el gobierno corporativo y el analisis
de enfoques de comportamiento, como la arrogancia de los admi-
nistradores al momento de emprender una M&A o de aceptar una
oferta de este tipo (Roll, 1986; North, 2001). Un recuento de estas
problematicasy otros aspectos relacionados con las investigaciones
sobre el tema lo hacen Martynova y Renneboog (2008a).

Algunos estudios mas especificos sobre M&A transnacionales se
basan en modelos a nivel empresa, como el de Bris y Cabolis (2002),
que buscan explicar la creacién de valor en compaiiias de la misma
industria que la adquirida, el de Kim y Lu (2013), que caracterizan
la firma a adquirir en términos de desempefio, y también los traba-
jos de Martynova y Renneboog (2008b), Graham, Martey y Yawson
(2008), Hattari y Rajan (2009) y Pablo (2009), que desarrollan los
determinantes de M&A transnacionales a nivel firma.

Por su parte, Rossiy Volpin (2004) concluyen que las M&A trans-
nacionales se caracterizan por estar orientadas a paises con mayor
proteccion al inversionista y mejores estandares contables, lo cual
genera una mayor prima por pagar.

Ahora, dadala creciente importancia que han adquirido las prac-
ticas de gobierno corporativo en el mundo, algunos autores se han
preguntado por el papel que juegan estas en los fendmenos de
M&A. Quizas el primero en hacerlo fue Jensen (1986), quien propuso
un estudio multidimensional sobre las consecuencias que tiene el
exceso de flujo de caja libre sobre los costos de agencia y la creacién
de valor, teniendo en cuenta adquisiciones y cambios en la estruc-
tura de capital; alli se plantea que las compaiiias con un exceso de
flujo de caja y altos costos de agencia son mdas propensas a llevar a
cabo adquisiciones que destruyen valor.

Durante los afios setenta y los ochenta, los desarrollos en teoria
de conflictos de agencia y gobierno corporativo tuvieron un gran
auge en Estados Unidos. Entrados los noventa, comenzaron a rea-
lizarse investigaciones cross-country en la materia, que es lo que
Denis y McConnell (2003) llaman Gobierno Corporativo Interna-
cional. Segin ellos, esta etapa de investigaciones puede dividirse
en dos: la primera, que se concentra en mecanismos internos de
gobierno corporativo —tales como la composicién de la junta direc-
tiva y la estructura de propiedad— y la segunda, que estudia en lo
esencial los mecanismos externos de gobierno corporativo —tales
como el mercado de toma de control y los sistemas legales—; el
trabajo de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1998) y
los subsiguientes son el punto de partida en esta tendencia de
investigacion en gobierno corporativo. El enfoque de mecanismos
externos de gobierno corporativo se basa en la idea de que los
ambientes institucionales y legales determinan el nivel de pro-
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teccién de los inversionistas, lo que, a su vez, esta altamente
relacionado con el nivel de concentracién de la propiedad.

La mayoria de los estudios de M&A y gobierno corporativo se
han preguntado por el papel que juega este Gltimo en la creacién de
valor. Entre las investigaciones que se basan en mecanismos inter-
nos se encuentra la de Wang y Xie (2009) quienes identificaron, a
través de un modelo a nivel empresa, que los anuncios de M&A en
Estados Unidos por parte de compaiiias bien administradas crean
mas valor que los anuncios por parte de compaiiias mal adminis-
tradas. Esto se debe a que el mercado anticipa futuras mejoras en la
eficiencia de la compaiiia por adquirir. Un resultado similar obtie-
nen Martynova y Renneboog (2008b), con la particularidad de que
hallaron evidencia a favor de la hipétesis segiin la cual existen ren-
dimientos anormales positivos de la adquiriente cuando esta tiene
menores estandares de gobierno corporativo que la adquirida, dado
que se espera una adopcion de buenos estandares por parte de la
adquiriente.

Una vez se han realizado los anuncios, una pregunta importante
es determinar si los estandares de gobierno corporativo impactan
la probabilidad de que la empresa por adquirir acepte la oferta. Si
los incentivos a los administradores buscan alinear sus intereses
con los de los accionistas, podria pensarse que mientras mejores
sean los estandares de gobierno corporativo, los administradores
tenderan a aceptar ofertas de adquisicién con el fin de crear valor;
sin embargo, hay evidencia de que los administradores con propie-
dad sobre la compafiia aprovechan su posicién para mantenerse en
el cargo, rechazando las ofertas de adquisicién (North, 2001).

En cuanto a investigaciones basadas en mecanismos externos
de gobierno corporativo, el enfoque de estudio ha sido el de anali-
sis de creacién de valor. Por ejemplo, Kim y Lu (2013) encuentran
que, en M&A transnacionales, si el pais de origen tiene una mejor
proteccién al inversionista, la empresa adquiriente seleccionara
una empresa por adquirir en funcién de un buen desempefio de
la misma, fenémeno que se acentdia atin mas cuando en el pais de
origen se llevan a cabo reformas a favor de las practicas de gobierno
corporativo.

Ademas de estudios a nivel empresa sobre la relacién entre
gobierno corporativo y diversas caracteristicas de las M&A, existen
trabajos a nivel agregado, como el de Bris y Cabolis (2002), quienes
identifican un incremento en el valor de las empresas dentro de una
industria. Esto se da cuando una de sus competidoras es adquirida
por una empresa extranjera proveniente de un pais con mejores
estandares de gobierno corporativo, lo cual es una sefial positiva de
que existe un potencial de creacién de valor en la industria del pais
de destino.

Por dltimo, teniendo en cuenta medidas de gobierno corpo-
rativo a nivel pais, Breuer y Salzmann (2012) se preguntan si el
exceso de confianza de los administradores, medida por medio de
unindicador de individualismo, hace que estos decidan embarcarse
en adquisiciones confiando en sus habilidades para crear valor;
se encuentra una relacién estadisticamente significativa entre el
individualismo de un pais y su actividad de M&A.

Teniendo en cuenta lo anterior, los mecanismos externos de
gobierno corporativo, tales como las leyes, la institucionalidad
y las costumbres a favor de la proteccion de los inversionistas
crean un ambiente de negociacién favorable para la inversién. En
el presente estudio se contrasta si los mecanismos externos de
gobierno corporativo tienen alguna influencia en la actividad de
M&A transnacionales proveniente de paises de la OECD hacia los
paises latinoamericanos: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México
y Pert. Las hipétesis propuestas son:

Hipotesis 1. A mejor nivel de gobierno corporativo en el pais de
origen, mayor actividad de M&A.

Hipotesis 2. A mejor nivel de gobierno corporativo en el pais de
destino, mayor actividad de M&A.

3. Metodologia y datos
3.1. El modelo gravitacional

Enlaliteratura de comercio internacional se ha utilizado amplia-
mente el modelo gravitacional para explicar los flujos comerciales
por medio del tamafio de las economias y las barreras geografi-
cas, culturales y legales. El modelo parte del principio fisico segiin
el cual la fuerza de atraccién de dos cuerpos es directamente pro-
porcional al producto de sus masas e inversamente proporcional a
la distancia. Sin embargo, el modelo gravitacional fue fundamen-
tado teéricamente por Anderson (1979)y ha sido aplicado con otras
especificaciones funcionales, como el andlisis de comercio intrain-
dustrial de Bergstrand (1989), la explicacién de la razén entre
flujos comerciales unilaterales con respecto a los flujos bilatera-
les para industrias (Brainard, 1997) y para otros campos diferentes
al comercio internacional, como el estudio de inversion extranjera
directa a través de ecuaciones gravitaciones de MacDermott (2006)
y Mello-Sampayo (2007).

Un modelo explicativo para estudiar las M&A transnacionales
como un vehiculo de inversidn extranjera directa es el modelo gra-
vitacional. El primero en aplicarlo en este campo fue Di Giovanni
(2005), quien identificé la capacidad explicativa que tienen las
variables del modelo clasico de un modelo gravitacional sobre
los flujos correspondientes a M&A transnacionales, ademas de
extender el modelo a otras variables como la profundidad de los
mercados financieros. Posteriormente, Hyun y Kim (2010) incor-
poraron variables de calidad institucional del pais de destino. En
el trabajo de Hattari y Rajan (2009) se hace uso del modelo para
explicar las M&A transnacionales entre paises asiaticos. Unreciente
estudio de Kim y Lu (2013) menciona que su modelo se asemeja a
un modelo gravitacional, pero adolece de no contar con la estruc-
tura tradicional que consiste en flujos internacionales explicados
por los tamaiios del mercado de los dos paises y la distancia entre
ellos.

Aunque los autores anteriores hacen uso del modelo gravita-
cional, basandose en la nocién intuitiva de que este modelo tiene
poder explicativo sobre el fendmeno del control corporativo inter-
nacional, Head y Ries (2008) desarrollan una microfundamentacién
tedrica sobre la decisién de ofertar sobre una compaiiia en territo-
rio extranjero, bajo el supuesto de informacién imperfecta y con
sujecién a unos costos de monitorizaciéon con respecto a las acti-
vidades de la compaiiia subsidiaria, con lo que se logra consolidar
una ecuacién gravitacional. También contrastan el modelo empi-
ricamente con datos de inversion extranjera directa y M&A entre
paises de la OECD. Por su parte, Hijzen, Gorg y Manchin (2008) tam-
bién proponen un modelo tedrico para explicar la actividad de M&A
transnacionales que lleva a una ecuacién gravitacional.

En el presente estudio, el modelo gravitacional propuesto a
nivel pais se describe en la ecuacién 1. En el modelo se incorpo-
ran las variables clasicas de modelo gravitacional y, a diferencia de
las investigaciones anteriores, se incorporan variables de gobierno
corporativo a nivel pais, con el fin de contrastar las hipétesis plan-
teadas.

In(1 + Countye) = B1 + B,Gije + B3 Cije + B4Tjje + &t (1)

donde la variable dependiente Count;;; es el niimero de anuncios
de M&A por parte de cualquier empresa del pais i hacia el pais j
en el afio t; el vector Gy contiene las variables clasicas del modelo
gravitacional, es decir, el PIB de ambos paises y la distancia entre
ellos; el vector Cj;; contiene las variables de gobierno corporativo a
nivel pais; y el vector Tj;; contiene otras variables de control que se
explican mas adelante.
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Figura 1. Anuncios totales de fusiones y adquisiciones.
Elaboracién de los autores con informacién de Thomson One.

3.2. Fuentes de informacion

3.2.1. Actividad de fusiones y adquisiciones

La actividad de M&A transnacionales fue extraida de la base de
datos Thomson One, tomando los anuncios que tuvieran como pais
de destino a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pera y,
como pais de origen, a cualquier pais de la OECD, con excepcion de
Chile y México. El horizonte de tiempo para anuncios fue el de 1996
a2010. La muestra no incluye tomas hostiles, privatizaciones, com-
pras apalancadas (LBO), escisiones (spin-offs), recapitalizaciones ni
recompras, porque son transacciones que se caracterizan por estar
influenciadas por otras motivaciones.

Adicionalmente, no se incluyeron industrias con condiciones
regulatorias especiales como son transporte y servicios publicos,
finanzas, seguros y bienes raices, servicios sanitarios individuales,
servicios educativos, organizaciones mutualistas y administracién
piblica’. Ademas, se tomaron Gnicamente aquellos anuncios que
pretendieran adquirir al menos un 5% de la propiedad, con lo cual
se obtuvo una muestra total de 3592 anuncios.

La actividad de M&A fue explicada a través del nimero de
anuncios debido a que gran parte de estos no proporcionan infor-
macién sobre el valor del trato. Por ello, la variable dependiente
se transformo a través del operador In(1+Count;;), tomando como
unidad muestral cada pareja de paises con una periodicidad anual?.
Esta transformacién ha sido empleada por otros autores como Di
Giovanni (2005), Wang (2008) y Pifieiro, Chaitanya y Tamazian
(2008) al estudiar determinantes de M&A.

Al examinar los datos se observan patrones ya estudiados y
documentados, como la presencia de olas (Cortés et al., 2012), tal
como se aprecia en la figura 1, con una alta actividad entre los afios
1998 a 2000 y 2007 a 2010. Un aspecto que conviene destacar es
que la mayor parte de la actividad proviene de Estados Unidos y
Canad4, que representan el 62% del total de los anuncios; siguen
Espaifia, Francia e Inglaterra (ver figura 2a). Con respecto al pais de
destino de esos anuncios, la actividad no esta tan concentrada, pero
se resalta el hecho de que los paises con mayor actividad son Brasil
y México, con un 59% del total, lo cual da indicios de que el fen6-
meno de M&A en Latinoamérica si puede ser visto, de acuerdo con

1 Los sectores de transporte y servicios ptblicos estan identificados con los cédigos
SIC 40 a 49; finanzas, seguros y bienes raices con codigos SIC 60 a 67; servicios
sanitarios individuales, con el cédigo SIC 80; servicios educativos, con el cédigo SIC
82; organizaciones mutualistas, con el cédigo SIC 86, y administracién publica, con
los cédigos SIC 91 a 99.

2 Con 32 paises de origen, seis paises de destino y 15 afios, existen 2 880 obser-
vaciones, cuyas realizaciones deben sumar 3 592.

el modelo gravitacional, como una fuerza de atraccién que es pro-
porcional al tamafio de las economias (ver figura 2b), debido a que
estas son las dos mayores economias de la region.

3.2.2. Variables gravitacionales cldsicas

El modelo gravitacional, en su forma mas elemental, considera
como variables explicativas los PIB del pais de origen y del pais de
destino y la distancia entre los dos. Los PIB de los paises, en valores
expresados en doélares constantes del afio 2000, se obtuvieron de
la base de datos World Development Indicators del Banco Mundial.
Las distancias geograficas, asi como informacién sobre el lenguaje
comun y fronteras comunes entre los paises, fueron obtenidas de
la base de datos GeoDist del instituto francés CEPII.

3.2.3. Variables de gobierno corporativo

Los indicadores de gobierno corporativo usados en el presente
estudio fueron los de Kaufmann. La ventaja de utilizar estos indica-
dores sobre otros indicadores de gobierno corporativo para paises
es que, debido a la metodologia usada para su construccién, es
posible realizar inferencias estadisticas a partir de ellos, ya que se
reporta no solamente la calificacién que obtiene cada pais en un
momento dado, sino también la desviacién estandar (lo cual per-
mite establecer intervalos de confianza y significancia estadistica
de las variaciones) y la posicién relativa de cada pais en percentiles
(lo cual permite hacer comparaciones entre parejas de paises; ver
Kaufmann, Kraay y Mastruzzi, 2010). Sin embargo, en la estimacién
economeétrica Ginicamente se utilizaron las variables en términos de
calificaciéon y de percentil.

Los indicadores de gobierno corporativo de Kaufmann se repor-
tan en unidades estandar, que toman valores entre -2.5y 2.5 y en
términos de percentiles que indican la posicién relativa de cada
pais en relacién con los otros; ademas, el gobierno corporativo se
mide en seis aspectos diferentes: Voice and Accountability, Political
Stability and Absence of Violence, Government Effectiveness, Regula-
tory Quality, Rule of Law y Control of Corruption. Las seis variables
mencionadas estan agrupadas seglin pertenezcan a una de las tres
dimensiones de gobernanza que definen Kaufmann et al. (2010).
La primera y la segunda pertenecen al proceso por medio del cual
se eligen, monitorizan y reemplazan los gobiernos; la tercera y la
cuarta estan relacionadas con la capacidad que tienen los gobiernos
de formular e implementar sus politicas y la quinta y la sexta miden
el respeto de los ciudadanos por las instituciones. Como se puede
apreciar en la tabla 1, los paises de la OECD gozan, en promedio,
de mejores estandares de gobierno corporativo que los paises lati-
nomericanos. De estos tltimos, el mejor es Chile, que se encuentra
muy por encima de los demas; por otro lado, los paises con meno-
res estandares son Colombia y Perd. Ademas, en Latinoamérica se
observa que los estandares con menor calificacién son los que tie-
nen que ver con la estabilidad del gobierno y la regulacién de la
ley.

Los indicadores de Kaufmann ofrecen la tranquilidad de que son
reflejo de los niveles de gobierno corporativo de las empresas que
pertenecen a un pais porque, como lo demostraron Doidge et al.
(2007) tomando una muestra de 39 paises, en mercados menos
desarrollados, la mayor proporcién en la variacién de estandares de
gobierno corporativo de las empresas esta explicada por caracteris-
ticas atribuibles a los paises, mas que por las caracteristicas propias
de las empresas. Segiin dichos autores, esto se debe en parte a que,
en paises con bajo desarrollo, es costoso para una empresa mejorar
la proteccién al inversionista porque la infraestructura financiera
estarezagaday el buen gobierno corporativo tiene costos politicos.
A una conclusién similar llegaron Daniel, Cieslewicz y Pourjalali
(2012) al encontrar que el ambiente institucional, medido a través
de las variables de Kaufmann, determinan las practicas de gobierno
corporativo; segin ellos, a través de mecanismos formales (como
las leyes) e informales (como las convenciones). Otros estudios
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Tabla 1
Indicadores de gobierno corporativo por pais (promedio entre 1996 y 2010)
Indicador Voz y rendiciéon Estabilidad politica y Efectividad del Calidad Estado de Control de
de cuentas ausencia de violencia gobierno regulativa derecho corrupciéon

Latinoamérica
ARG 0.27 -0.13 0.04 -0.21 -0.42 -0.37
BRA 0.33 -0.16 -0.03 0.23 -0.34 -0.03
CHL 0.88 0.54 1.19 1.48 1.23 1.43
coL -0.41 -1.83 -0.12 0.11 -0.71 -0.30
MEX 0.10 -0.50 0.19 0.34 -0.53 -0.30
PER -0.18 -0.95 -0.23 0.38 -0.67 -0.27
Promedio LA 0.17 -0.51 0.17 0.39 -0.24 0.03

OECD
USA 1.27 0.47 1.65 1.58 1.54 1.53
CAN 1.52 1.04 1.90 1.56 1.74 2.08
ESP 1.22 0.19 143 1.24 1.24 1.21
FRA 1.23 0.60 1.58 1.11 141 1.36
GBR 1.34 0.59 1.78 1.80 1.68 1.96
Otros UE (22) 1.32 1.06 1.45 1.34 1.37 1.46
Otros (5) 0.70 0.01 1.02 0.89 0.98 0.86
Promedio OECD 1.22 0.82 1.42 1.29 133 1.39

Fuente: Banco Mundial.

similares han utilizado los indicadores de Kaufmann, como el de
Adeoye (2009), en el que se caracteriza la importancia que tiene el
gobierno corporativo en la entrada de inversion extranjera directa
hacia paises emergentes.

3.2.4. Variables de control

Al analizar la muestra, una gran parte de los conteos de anuncios
de M&A exhiben un valor de cero, que posiblemente esta explicado
por circunstancias diferentes al tamafio de las economias y a la dis-
tancia geografica entre los dos paises, por lo que se hace necesario
introducir otras variables de control con el fin de no omitir infor-
macién relevante. Siguiendo la misma linea de Di Giovanni (2005)
y Hyun y Kim (2010), se introduce una variable dummy que toma
valor de 1 si en un momento del tiempo esta vigente algiin tratado
comercial entre los dos paises y el valor de 0 en caso contrario. Esta
variable se construyé a partir de la informacién histérica que pro-
porciona la Organizacién Internacional del Comercio. Es de esperar
que larelacién entre tratados comercialesy actividad de M&A trans-
nacionales sea negativa, porque la inversién extranjera puede ser
vista como un sustituto del comercio internacional (Di Gionanni,
2005).

Ademas, se introduce un variable dummy que toma el valor de
1 para indicar si los dos paises tienen el mismo idioma y el valor
de 0 en caso contrario. Al tomar esta variable como una medida

de distancia cultural, es de esperarse que su signo sea positivo.
Por tltimo, se incorpora la tasa de impuesto a la renta del pais de
destino. Como lo mencionan Agostini y Jalile (2009), los paises lati-
noamericanos histéricamente han tomado la decisién de reducir
sus tasas de impuestos motivados por atraer inversién extranjera;
por ende, es de esperarse que el signo de esta variable sea negativo.

4. Resultados
4.1. Resultados del modelo gravitacional

En la primera columna de la tabla 2 se presentan los resultados
del modelo econométrico, utilizando Gnicamente las variables del
modelo gravitacional, con el fin de validar su aplicacién al fenémeno
de M&A transnacionales.

Los resultados estan acordes con la teoria econémica en la
medida en que la actividad de M&A es directamente proporcional al
tamafio de las economias (In PIB;, In PIB;) e inversamente proporcio-
nal a la distancia (In Distancia;;). Estos resultados demuestran que
la actividad de M&A, especificamente para los paises de la mues-
tra puede ser entendida como un caso particular de la inversién
extranjera directa, ya que esta se encuentra tedrica y empirica-
mente sustentada a través del modelo gravitacional (MacDermott,
2006; Mello-Sampayo, 2007), asi como la decisién particular de
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Tabla 2
Resultados del modelo gravitacional en M&A transnacionales

Seleccién, monitorizacién y Formulacién e implementacién Respeto por las

reubicacion del gobierno de politicas instituciones
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)
In PIB; 0.6062*** 0.6089*** 0.6614*** 0.5979*** 0.6122*** 0.5899*** 0.6116***
(0.049) (0.042) (0.0494) (0.0435) (0.0434) (0.0403) (0.0416)
In PIB; 0.6263*** 0.5619*** 0.6464*** 0.6765"** 0.6902*** 0.6345*** 0.6987***
(0.0757) (0.0723) (0.0809) (0.0707) (0.0711) (0.0658) (0.0687)
In Distanciaj; -1.7912*** -1.6437** -1.8192%** -1.5856"** -1.3981*** -1.6872*** -1.5610***
(0.2874) (0.2487) (0.2806) (0.2492) (0.2507) (0.2305) (0.2369)
Idioma comdn 1.0031** 1.0188*** 1.2608*** 1.1127*** 1.1243*** 1.1780*** 1.2067***
(0.3554) (0.2838) (0.3373) (0.3005) (0.299) (0.2749) (0.2824)
Tratados comerciales -0.1147 -0.189 -0.0805 -0.1133 -0.2084* -0.157 -0.105
(0.0981) (0.0976) (0.0965) (0.0964) (0.0962) (0.0934) (0.0949)
Tasa de impuestos; 0.0327*** -0.0206* -0.0308** -0.0194 -0.0136 0.0115 0.0037
(0.0098) (0.0101) (0.0098) (0.0109) (0.0097) (0.0112) (0.0129)
Voz y rendicién de cuentas 0.9647***
(0.1737)
Voz y rendicién de cuentas 0.4447**
(0.1361)
Estabilidad politica 0.5364***
(0.0898)
Estabilidad politica 0.2235**
(0.0772)
Efectividad del gobierno 0.6485***
(0.1038)
Efectividad del gobierno 0.4154**
(0.1359)
Calidad regulativa 0.8523***
(0.1336)
Calidad regulativa 0.4047***
(0.0797)
Estado de derecho 0.9539***
(0.1222)
Estado de derecho 0.6655***
(0.1034)
Control de corrupcién 0.6192***
(0.0792)
Control de corrupcién 0.6266***
(0.1443)
sigma_u
_cons 0.8124*** 0.6297*** 0.7557*** 0.6713*** 0.6681*** 0.6035*** 0.6216***
(0.0657) (0.0551) (0.0641) (0.0581) (0.0571) (0.0518) (0.0536)
sigma_e
_cons 0.8491*** 0.8642*** 0.8376** 0.8539*** 0.8466"** 0.8419*** 0.8518***
(0.0248) (0.0255) (0.0245) (0.0252) (0.0249) (0.0247) (0.025)
N 2874 2874 2874 2874 2874 2874 2874
1 -1578.499 -1559.255 -1552.869 -1553.323 -1549.017 -1528.966 -1538.643
AIC 3174.9977 3140.509 3127.7398 3128.6469 3120.0338 3079.932 3099.2868

La tabla presenta los resultados de la regresién del modelo gravitacional para explicar la actividad de M&A transnacionales provenientes de paises de la OECD hacia
Latinoamérica, durante el periodo de 1996 a 2010, medida a través del nimero de anuncios anuales. La variable dependiente es el logaritmo natural del nimero de anuncios
(In(1+count;)), donde i representa al pais de origen y j al pais de destino. La columna 1 presenta los resultados tomando en cuenta Gnicamente variables gravitacionales.
Las columnas 2 a 7 presentan el resultado del modelo incluyendo una medida de gobierno corporativo (indicadores de Kaufmann) para los paises adquiriente y adquirido.
La estimacién economeétrica se realiz6 mediante un modelo Tobit de panel de datos con efectos aleatorios. Los simbolos ***, ** y * respresentan significancia estadistica del
coeficiente que lo acompaia a los niveles del 1%, el 5% y el 10%, respectivamente. Los errores estindar se presentan entre paréntesis. En la primera columna de la tabla
2 se presentan los resultados del modelo econométrico utilizando Gnicamente las variables del modelo gravitacional, con el fin de validar que este modelo es aplicable al
fenémeno de M&A transnacionales.

Fuente: estimaci6n de los autores

adquirir una compafiia extranjera (Head y Ries, 2008; Hijzen et al.,
2008). Por medio de un modelo Tobit, Di Giovanni (2005), Hattari y
Rajan (2009)y Hyun y Kim (2010) también comprobaron la validez
del modelo gravitacional para M&A.

De manera adicional se incluyen otras variables usadas en
el modelo gravitacional. La primera de ellas (Idioma comin) es
una variable dummy que toma valor de 1 si ambos paises tie-
nen el mismo idioma y cero en caso contrario. Los resultados
confirman que el idioma comin es un incentivo en el mercado
de toma de control; incluso, el lenguaje comtn puede ser visto
como una medida de distancia cultural (Tadesse y White, 2010).
Vale la pena mencionar que el idioma oficial de cinco de los seis
paises destino es el espafiol; por lo tanto, estos resultados impli-
can que existe un vinculo mas estrecho de Espafia con Argentina,

Chile, Colombia, México y Perd, ademas de las condiciones rela-
tivas al tamafio de sus economias y su separacién geografica.
Otra interpretacién del idioma en comin es de reduccién en
los costos de hacer negocios (Di Giovanni, 2005); por ejemplo,
la reduccién de costos administrativos de la compaifiia contro-
lante.

La segunda variable de control (Tratados comerciales) toma
valor de 1 si en ese momento esta vigente algin tratado comercial
entre ambos paises y cero en caso contrario. Llama la atenciéon que
la existencia de un tratado comercial no es estadisticamente signi-
ficativa a pesar de los hallazgos de Hyun y Kim (2010). Sin embargo,
el signo negativo es consistente en todas las estimaciones, lo que
indica que, de no existir un tratado comercial, las empresas bus-
can llegar al pais de destino por medio de la inversién extranjera
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Tabla 3
Matriz de correlaciones de los indicadores de gobierno corporativo de Kaufmann
Voz y rendiciéon Estabilidad politica y Efectividad del Calidad Estado de derecho Control de
de cuentas ausencia de violencia gobierno regulativa corrupcion
Voz y rendicién de cuentas 1
Estabilidad politica 0.86626 1
Efectividad del gobierno 0.88829 0.73459 1
Calidad regulativa 0.82662 0.68128 0.88786 1
Estado de derecho 0.91987 0.77704 0.95443 0.89436 1
Control de corrupcién 0.87056 0.71327 0.94964 0.87654 0.94207 1
Fuente: estimacion de los autores con informacién del Banco Mundial
Tabla 4

directa; es decir, que el mercado de toma de control es un sustituto
del comercio internacional (Di Giovanni, 2005).

Por ultimo, también se incorpora una variable para la tasa de
impuestos del pais de destino (Tasa de impuestos;); en la estima-
cién de la primera columna se encuentra que la relacién es positiva
y altamente significativa, diferente a lo esperado; sin embargo, al
incluir las variables de gobierno corporativo, el resultado no es
consistente en las diferentes estimaciones. Aunque la fundamenta-
cién tedrica apoya la relacién negativa entre impuestos e inversién
extrajera, Agostini y Jalile (2009) advierten que los diferentes estu-
dios empiricos no son concluyentes al respecto.

4.2. Resultados del gobierno corporativo

Enlascolumnas 2 a 7 se presentan los resultados al incorporar las
variables de gobierno corporativo, tanto del pais origen como del de
destino. Se realizaron estimaciones individuales para cada variable
afinde evitar problemas de multicolinealidad debido a que, como lo
advierten Kaufmann et al. (2010), las seis variables estan altamente
correlacionadas. Como se puede observar en la tabla 3, todos los
coeficientes de correlacién superan el valor 0.71 y llegan hasta el
valor 0.95.

Los resultados de la regresion indican que mayores estandares
de gobierno corporativo en ambos paises promueven la actividad
de M&A, acorde con las hipétesis planteadas. Estos resultados son
consistentes para cada una de las seis variables con un nivel de
significancia del 1% en la mayoria de los casos. Esto puede expli-
carse debido a que un mejor ambiente de negocios en los paises
incentiva de manera significativa la actividad de M&aA, ya que las
compaiiias buscan ambientes de negocios que garanticen sus inte-
reses sin tener que incurrir en altos costos de monitorizacién (Rossi
y Volpin, 2004; Pablo, 2009; Cortés et al., 2012).

Con respecto a la dimensién de seleccién, monitorizacion y
reemplazo del gobierno, la significancia de la variable Political Sta-
bility and Absence of Violence indica que la estabilidad del mando es
un factor a favor de la actividad de M&A transnacionales; 1o mismo
se puede decir de Voice and Accountability, que mide la capacidad
de las minorias de participar en las decisiones. En la dimensién,
formulacién e implementacion de politicas, la significancia de las
variables Regulatory Quality, que representa el desarrollo del sector
privado, y Government Effectiveness, que mide la calidad de los ser-
vicios y las instituciones publicas, da a entender que promueven la
actividad de M&A. Por ltimo, en la dimensién respeto por las ins-
tituciones se puede decir que la variable Rule of Law, que indica el
acceso a laadministracion de justicia y la variable Control of Corrup-
tion, que esta relacionada con la probabilidad de que el Estado sea
capturado por intereses privados, también aumentan las M&A.

4.3. Pruebas de robustez

Como método de verificacion de los hallazgos, se decidi6 calcular
el modelo usando una variable latente con base en los indicadores
de Kaufmann y usando otras variables de tipo macro de gobierno
corporativo. Para obtener la variable latente de gobierno corpora-

Resultado del modelo usando otras variables de gobierno corporativo

(1) (2) (3)

In PIB; 0.6217*** 0.4309*** 0.5445***
(0.0419) (0.048) (0.0495)
In PIB; 0.6483*** 0.7784*** 0.8617***
(0.0686) (0.0727) (0.1169)
In Distanciaj; -1.5817*** -1.9569*** -0.7775™**
(0.2393) (0.2493) (0.2802)
Idioma comin 1.2288*** 0.6571* 1.0759**
(0.2821) (0.2766) (0.3456)
Tratados comerciales -0.1476 0.0213 -0.1098
(0.0944) (0.098) (0.0975)
Tasa de impuestos; -0.0004 -0.0099 -0.0227*
(0.0112) (0.0096) (0.0104)
Variable latente; 0.4264***
(0.0537)
Variable latente; 0.2910***
(0.0552)
Anti-dir. rights; 0.2293***
(0.0484)
Anti-dir. rights; 0.3617***
(0.0638)
Anti-self-dealing; 0.8460*
(0.3289)
Anti-self-dealing; 1.9926*
(0.7688)
_cons -20.7787*** -15.6345*** -21.6073***
(3.3953) (3.2419) (4.4706)
sigma_u
_cons 0.6193*** 0.6098*** 0.7830***
(0.0537) (0.0533) (0.0632)
sigma-e
_cons 0.8452*** 0.8377*** 0.8466""*
(0.0248) (0.0245) (0.0247)
N 2874 2154 2694
1 -1531.094 -1484.436 -1569.717
AIC 3084.1878 2984.8709 3161.4344

La tabla presenta los resultados de la especificacién y la metodologia de la tabla
2, pero usando otras variables de gobierno corporativo para el pais de origen i y
el pais de destino j: una variable latente calculada usando los valores propios de
la primera componente de las seis variables de Kaufmann, la variable anti-director
rights tomada de La Porta et al. (1998), y la variable anti-self-dealing tomada de
Djankov et al. (2008).

Fuente: estimacién de los autores

tivo, se realiz6 un analisis de componentes principales con las seis
variables de Kaufmann®. El resultado fue que la primera compo-
nente alcanza a capturar el 82% de la variabilidad total y, con base
en sus valores propios, se calcul6 la nueva variable. El resultado
confirma los hallazgos anteriores con las variables de Kaufmann.
En la columna 1 de la tabla 4 puede confirmarse que a mayor nivel
de gobierno corporativo, tanto en el pais de origen como en el pais
de destino, mayor es la actividad de M&A transnacionales.

Como pruebas adicionales, se tomaron diferentes indicadores
derivados de los trabajos de La Porta. Por ejemplo, el indicador

3 Otros trabajos han empleado esta metodologia. Ver Daniel et al., (2012) y Lang-
bein y Knack (2010). Una revisién formal de esta metodologia la realizan Lynn y
McCulloch (2000).
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Figura 3. Variable latente de gobierno corporativo de los paises de Latinoamérica.
Calculos propios con informacién del Banco Mundial.

anti-director rights (La Porta et al., 1998)* mide el grado de protec-
cién que el sistema legal les ofrece a los accionistas minoritarios.
Esta construido con base en seis condiciones relacionadas con dere-
chos de voto en diferentes circunstancias. Como se puede observar
en la columna 2 de la tabla 4, los resultados confirman que, usando
esta medida, mientras mayor sea el grado de proteccién a los inver-
sionistas, ocurre mayor actividad de M&A transnacionales.

El otro indicador usado fue el anti-self-dealing index (Djankov,
La Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer, 2008), que busca medir el
nivel de proteccién a los accionistas minoritarios contra transac-
ciones que benefician a los accionistas controlantes, caracteristico
del tunneling®. Los resultados, que se muestran en la columna 3 de
la tabla 4 confirman la idea de que a mayor nivel de gobierno cor-
porativo en los paises de origen y destino, mayor es la actividad de
MR&A transnacionales.

Las tres medidas (variables de Kaufmann, el indice anti-director
rights y el anti-self-dealing) capturan efectos diferentes relativos a
mecanismos externos de gobierno corporativo. El primero tiene en
cuenta medidas perceptuales sobre la institucionalidad de un pais;
el segundo tiene en cuenta la presencia o no de mecanismos de
voto para accionistas minoritarios, mientras que el tercero tiene en
cuenta acciones publicas y privadas que impiden una transaccién
clasica de tipo tunneling. Los tres se encuentran en la esfera de lo
que en la seccién 2 llamamos «mecanismos externos de gobierno
corporativon.

4 Eneste articulo se argumenta que, ademas de los derechos que otorga cada titulo
a su tenedor (accién o bono), los derechos de los inversionistas dependen en gran
medida de las leyes de cada pais. Explorando la legislacion de 49 paises y como esta
protege los derechos de los inversionistas, los autores encuentran que el grado de
proteccién depende en gran parte del origen legal del sistema (derecho comtn o
derecho civil) y que a mayor proteccién al inversionista, menor concentracién de la
propiedad.

5 La motivacién de los citados autores para construir este indice fue tener una
medida de solucién a un conflicto de agencia concreto, en este caso, el de tunneling,
y con la capacidad de predecir caracteristicas financieras. El indicador esta cons-
truido para 72 paises, con base en respuestas de abogados de la firma Lex Mundi
sobre cudles mecanismos existen en cada pais y cémo se soluciona una situacién
hipotética: una transaccién de tipo self-dealing en la cual un administrador con par-
ticipacién en dos firmas puede tomar decisiones en beneficio propio y en detrimento
del valor de los accionistas minoritarios.

4.4. Andlisis de estdtica comparativa

Con base en los resultados de la regresion de la columna 1 de la
tabla 4 se pueden analizar los efectos marginales de los indices de
gobierno corporativo, no solo para tener certeza de su significancia
sobre la actividad de M&A transnacionales, sino también para cono-
cer la magnitud de su impacto sobre las mismas. Para ello, se tuvo
en cuenta el comportamiento de la variable latente de gobierno
corporativo, calculada a través de un andlisis de componentes prin-
cipales, para cada uno de los paises latinoamericanos analizados, en
la figura 3. Chile se destaca sobre los otros cinco paises como aquel
con mejor nivel de gobierno corporativo, con un valor de 2.91 a
2010; lejos de él se encuentran, en su respectivo orden, Brasil, con
un indice de 0.34, México con -0.49, Perii con -0.59 y Colombia con
-0.68.

Con la informacién del afio 2010, se calculé cual seria el impacto
porcentual en la actividad de M&A transnacionales si cada uno
de los paises mejorara sus estandares de gobierno corporativo
hasta alcanzar a los demas, ceteris paribus. En los resultados que
se presentan en la tabla 5 se puede apreciar, por ejemplo, que si
México, Perd, Argentina y Colombia lograran tener los estandares
de gobierno corporativo de Chile, la actividad de M&A transnacio-
nales hacia estos paises se veria duplicada; si se toma como pais de
referencia a Brasil, su actividad se veria incrementada entre un 24%
y un 32%.

Tabla 5
Andlisis de efectos marginales del impacto de gobierno corporativo sobre las M&A
transnancionales

Pais de referencia

Argentina Pert México Brasil Chile
Pais analizado
Brasil 75%
México 24% 99%
Pert 3% 27% 102%
Argentina 3% 6% 30% 105%
Colombia 2% 5% 8% 32% 107%

Fuentes: estimacion de los autores
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Figura 4. Diferencias de los indicadores de Kaufmann de los paises con respecto a Chile y a Brasil.
Voz y rendicién de cuentas (VandA), Estabilidad politica y ausencia de violencia (PSnV), Efectividad del gobierno (GEff), Calidad regulativa (RegQ), Estado de derecho
(RLaw), Control de corrupcién (CCorr)
Calculos propios con informacién del Banco Mundial.

Para analizar cudles son los determinantes de dichos efectos
marginales, en las figuras 4a y 4b se presentan las diferencias de
los seis indicadores de Kaufmann de cada pais para el afio 2010 con
respecto a Chile y a Brasil, respectivamente. Se destaca, por ejem-
plo que, en términos generales, el principal rezago de los paises con
respecto a Chile esta en el ambito de Control of Corruption y de Rule
of Law. Sin embargo, Argentina se destaca por estar particularmente
rezagado en Regulatory Quality y Colombia en Political Stability and
Absence of Violence, al igual que si se comparan frente a Brasil.

De manera adicional, los dos paises que presentan una clara
tendencia en el indicador, como puede observarse en la figura 4,
son Argentina, con un notorio deterioro en el tiempo, y Colombia,
con una mejora constante. Si Argentina siguiera disminuyendo sus
estandares de gobierno corporativo a razén de 0.081 por aflo, como
lo ha venido haciendo en promedio, su actividad de M&A transna-
cionales disminuiria 2.3% anualmente, con todo lo demas constante.
Por su parte, si Colombia continuara mejorando sus estandares de
gobierno corporativo a razén de 0.55 por afio, atraeria 1.6% mas de
M&A trasnacionales por afio, con todo lo demas constante.

5. Conclusiones

Analizando la actividad de M&A transnacionales, provenientes
de paises de la OECD hacia Latinoamérica, durante el periodo de
1996 a 2010, se comprobd que el modelo gravitacional es apro-
piado empiricamente para explicar el fenémeno, como ya lo han
fundamentado tedricamente otros autores. No se encuentra evi-
dencia concluyente con respecto a variables de control relacionadas
con la tasa de impuestos corporativa y los tratados comerciales que
permita explicar la actividad de M&A. Sin embargo, se resalta la
importancia de otras medidas de distancia cultural o de costos de
negociacion, como el idioma en comdn. Todo lo anterior es de gran
importancia para futuras investigaciones sobre actividad y deter-
minantes de M&A, en la medida en que se puede seguir haciendo
uso del modelo gravitacional debido a sus bondades teéricas y
empiricas.

Un hallazgo importante dentro del estudio es que cuanto mejo-
res son los estandares de gobierno corporativo del pais de origen,
mayor es la actividad de M&A transnacionales. Ocurre lo mismo con
los estandares de gobierno corporativo del pais de destino. Se con-
cluye que la actividad de M&A transnacionales se ve incentivada
en economias que garanticen ambientes de negociacién favora-
bles para los inversionistas. Se deja para futuras investigaciones
la formulacién del modelo a nivel industria que permita explicar
los determinantes, en términos de productividad, que puede tener
la actividad de M&A transnacionales para diferentes industrias.

También, el andlisis de la actividad diferenciando la naturaleza de
la integracién: horizontal, vertical o de diversificacién.
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