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RESUMEN

El objetivo de la presente investigacién es determinar y analizar el grado de adopcién y homoge-
neidad de las précticas de gobierno corporativo (en adelante GC) implementadas por las empresas
chilenas inscritas en la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), a través del andlisis de las
respuestas al cuestionario exigido por la Norma de Cardcter General N°385, ademads de establecer,
si esta adopcién afecta a variables de desempefio financiero de las empresas en revisién. Los datos
analizados corresponden a las respuestas entregadas por las propias empresas a la SVS, para el afio
2015 que se divulgaron a través de la pagina web de la SVS el afio 2016.

Para el logro del objetivo propuesto, hemos elaborado un indicador de adopcién de précticas de
GC que hemos tomado como variable para establecer si el sector y subsector econémico de pertenen-
cia, tiene alguna influencia en el grado de adopcién de précticas de GC obtenido por las empresas
que conforman la base de datos en andlisis. Para dicho efecto se realizé un estudio descriptivo y se
aplicaron herramientas estadisticas como el coeficiente de variacién (CV), con lo cual se determiné
que dichos grupos eran heterogéneos en la adopcién, posteriormente se realizé un andlisis de norma-
lidad al grupo de datos lo cual establecié que se debian aplicar pruebas no paramétricas, utilizando
la Rho de Spearman.

A través de nuestra investigacion, establecimos que no existe una relacién significativa entre el
grado de adopcidn y la valorizacion de la empresa medida a través de la Q de Tobin, la variable de
rentabilidad y retorno sobre el patrimonio, pero logramos establecer relacién entre la pertenencia
a los indicadores, Dow Jones Sustainability Index Chile e Indice de Precios Selectivo de Acciones
(IPSA).
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ABSTRACT

The purpose of this research is to determine and analyze the degree of adoption and homogene-
ity of the corporate governance practices (hereinafter GC) implemented by the Chilean companies
registered with the SVS, through the analysis of the Answers to the questionnaire required by Gener-
al Standard No. 385, in addition to establishing, if this adoption affects variables of financial perfor-
mance of the companies under review. The data analyzed correspond to the responses provided by
the companies themselves to the SVS, for the year 2015, which were disseminated through the SVS
website in 2016.
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In order to achieve the proposed objective, we have developed an indicator of adoption of GC
practices that we have taken as a variable to establish whether the sector and economic subsector of
membership has any influence on the degree of adoption of GC practices obtained by companies that
make up the database under analysis. For this effect, a descriptive study was carried out and statisti-
cal tools such as the coefficient of variation (CV) were applied, which determined that these groups
were heterogeneous in adoption, after which a normality analysis was performed to the data group,
which established That nonparametric tests should be applied using Spearman’s Rho.

Through our research, we established that there is no significant relationship between the degree
of adoption and the valuation of the company measured through the Q of Tobin, the variable of re-
turn and return on equity, but we managed to establish a relationship between membership to the
indicators, Dow Jones Sustainability Index Chile and Selective Stock Price Index (IPSA).

Keywords: Corporate Governance, CSR, financial performance, SVS.

INTRODUCCION los stakeholders. Otra motivacién que hace intere-
sante el desarrollo de este tema, es el rol activo

El aumento en los requerimientos de infor- ~ que ha tomado la SVS, en exigir a las empresas
macién, ya sean voluntarios o exigidos, produc- ~ chilenas, que divulguen en forma clara y explici-
to de las crisis financiera a los que se han visto ~ ta, su adopcién de GC, a través de la emision de
enfrentado los paises latinoamericanos, como la NCG N°341, en el afio 2012, la cual fue pron-
los casos de corrupcién y/o colusién en las cua- ~ tamente derogada, para aumentar el grado de
les han participado importantes empresas del ~ detalle y divulgacién a través de la nueva NCG
pais, han llevado a que los consumidores e in-  N°385, sobre gobiernos corporativos emitida el
versionistas o stakeholders en general, requieran 08 de junio del 2015, lo que hace que nuestra in-
mayor informacién para la toma de decisién, ya ~ vestigacion se realice sobre los primeros resul-

sea de consumo o de inversién (Rivero, 2005). tados de la NCG N°385, otorgando un mayor
El tema de Responsabﬂidad Social Empresa_ valor a la informacién y resultados obtenidos.
rial (en adelante RSE), es un tema que ya estd En general podemos indicar que nuestra in-

asumido por la mayorfa de los paises y por las  vestigacion pretende ser un aporte al tema de
diferentes organizaciones, pero este tema tiene ~ GC, que ha querido impulsar el estado chileno a
varias aristas, las cuales en un principio deben  través de diferentes normas, incluso leyes. Ade-
ser tratadas en forma independiente, pero que ~ Mas, nuestra investigacion, incorpora nuevas
deben promover un mismo objetivo, la soste- ~ Variables al andlisis de GC, como es la bisqueda
nibilidad de la empresa. Sumado a lo anterior, de la relacién entre la adopcién de précticas rela-
el tema de GC toma cada vez mayor relevancia ~ cionadas con GC'y variables de indole financiera
tanto para las empresas a nivel mundial como como: el indicador Q de TObin, la Rentabilidad
para las compaiifas en Chile, debido a la glo-  neta, la Variacion de la rentabilidad neta, la Ren-
balizacién en la que nos encontramos y que ha  tabilidad sobre el patrimonio, el Indicador Dow
llevado a un cierto grado de estandarizacién en  Jones Sustainability Index Chile y el IPSA.
diversas dreas de la economia, con el objetivo
de poder clasificar, comparar y discernir entre ~ Formulacion de objetivos
las mejores opciones en el mercado (Silva, 2015)
de tal forma de poder mantener los niveles de El Objetivo principal del estudio es determi-
competencia entre los mercados de capitales y =~ nar y analizar el grado de adopcién y homoge-
entregar los apropiados controles a inversionis- ~ neidad de las practicas de GC implementadas
tas globales cada vez més involucrados en estos ~ Por las empresas chilenas inscritas en la SVS y
mercados (Garcia, 2014). si esta adopcién se ve afectada por variables de
Alo anterior se suma, la escaza investigacién desempefio financiero.
en torno al tema de GC, tanto en Latinoamérica Asf como estudios previos han analizado la
como en Chile, lo que abre diversas dudas en re- relaci6n entre la adopcién de GCy el sector de
lacién a como se estd llevando la adopcién de  pertenencia (Garcia, 2014; Moraga et al, 2015),
este sistema con sus diferentes herramientas y ~ esperamos que los sectores que han sido rela-
mecanismos que tienen como objetivo resguar- ~ cionados con mayor adopcién de practicas de
dar y satisfacer los derechos y requerimientos de ~ RSE, también sean los con mayor adopcién de
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précticas de GC. También se considera relevan-
te establecer la relacion con algtn indicador de
tipo financiero, que haya sido utilizado por otros
autores e incorporarlo a la realidad del mercado
chileno.

De acuerdo a lo anterior para la presente in-
vestigacién nos hemos planteado los siguientes
objetivos especificos los cuales estdn en linea y
tributan al objetivo general:

e Primer objetivo especifico: Determinar el
grado de adopcién de las practicas de GC en
las empresas chilenas, a través de un indice
de adopcién creado con la informacién apor-
tada por las empresas cotizadas.

® Segundo objetivo especifico: Determinar los
sectores y subsectores econémicos con ma-
yor y menor grado de adopcién de las préc-
ticas de GC.

e Tercer objetivo especifico: Determinar la ho-
mogeneidad interna en la adopcién de las
précticas de GC para cada sector y subsector.

e Cuarto objetivo especifico: Analizar la exis-
tencia de una relaciéon entre el grado de
adopcién general de las practicas de GC y
variables relacionadas con el desempefo fi-
nanciero.

Formulacion de Hipdtesis

Son diversos los estudios empiricos que re-
lacionan el sector econémico como factor expli-
cativo de una mayor revelacién de informacién
sobre RSE, Moneva y Llena (2000), Archel y Li-
zarraga (2001), Da Silva y Aibar (2011) y Calvo
(2016), lo cual nos puede dar un indicio de que
suceda algo similar con los estudios que relacio-
nan el grado de adopcién de GC con el sector
de pertenencia entre los que podemos destacar
autores como Rejon (2011) y Moraga et al. (2015).

Los sectores y subsectores econémicos, es-
tdn determinados por la SVS, estableciendo tres
sectores econémicos y quince subsectores, lo que
nos plantea, que para alcanzar los objetivos ge-
nerales y especificos de esta investigaciéon debe-
remos establecer las siguientes hipétesis:

H,: Existe homogeneidad en el grado de adop-
cién de practicas de GC, de las empresas cotiza-
das pertenecientes a un mismo sector o subsec-
tor econémico.

H,: El sector o subsector econémico al que perte-
necen las empresas cotizadas incide en el grado
de adopcién de practicas de GC.
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Desempeiio Econémico. Las investigaciones
previas sobre la adopcién de GC han relaciona-
do varios factores econémicos, dentro de los que
destacan indices de solvencia, rendimiento fi-
nanciero conocido como ROE (return on equity),
en estas, la variable ingresos operacionales, tie-
ne una destacada participacién, esta variable los
autores la relacionan con el comportamiento del
consumidor, debido a que es sensible a la per-
cepcion que tiene el consumidor del comporta-
miento responsable de la empresa (Hawas y Tse,
2015; Krafft et al., 2013). Por otra parte, existen
autores que coinciden en medir el desempefio
econdmico, con variables de mercado, entre ellas
el resultado de la empresa (Garcia, 2014; Diaz,
2007), el valor accionario, el valor de la empresa
(Z-altman) y la Q de Tobin (Burneo y Lizarzabu-
ru, 2016; Rején, 2011; Wang, 2015), ambas ponen
en el centro del anadlisis al inversionista.

También la pertenencia a un indicador como
el Dow Jones Sustainability Index o al Indice de
Precios Selectivo de Acciones, ha sido utilizado
por diversos autores que han considerados estos
dos conceptos como variables para contrastar
diversas hipétesis (Correa-Garcia et al., 2016; Le-
fort y Walker, 2002; Silva, 2015; Alfaro y Silva,
2008; Garcia, 2014; Terdn y Molina, 2005), ya que
estos indicadores estdn conformados por entida-
des que presentan diversas caracteristicas en co-
mun, las cuales pueden ser consideradas como
variables explicativas para ciertos resultados.
Los anteriores conceptos inspiran la formulacién
de la siguiente hipétesis:

H,: El grado de adopcién de las practicas de GC
se relaciona con el desempefio financiero de las
empresas cotizadas.

ME"EODOLOGiA, MATERIAL
Y METODOS

La base de datos analizada en este trabajo
estd compuesta por las sociedades cotizadas en
la bolsa de valores de Chile en el afio 2015, las
cuales estdn obligadas a inscribirse en la SVS y
aquellas empresas que voluntariamente estdn
inscritas en la SVS. Para la seleccién de las enti-
dades objeto de estudio, se ha tenido en cuenta
que dieran respuesta a lo solicitado por la NCG
N°385 emitida por la SVS, con las précticas de
GC adoptada al 31 de diciembre del 2015.

El total de empresas que debian responder al
cuestionario corresponde a 195 empresas de las
cuales 2 no respondieron o no entregaron la in-
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formacién, ademads cuatro empresas que no esta-
ban obligadas a responder, lo hicieron en forma
voluntaria, por lo cual la base de datos quedé
conformada por 197 instituciones, de las cuales
159 cotizan sus acciones en la Bolsa de Comercio
de Santiago habitualmente.

Para obtener las respuestas de las empresas,
se ingres6 a la pagina de la SVS, se buscé cada
una de las empresas que componen la investi-
gacioén, accedimos al apartado “Practicas de Go-
biernos Corporativos” y tabulamos las respues-
tas al cuestionario aportado por estas empresas
para el afio 2015 en una planilla Excel, conside-
rando las 99 consultas realizadas por la NCG
N°385, para luego ser traspasada al programa
estadistico SPSS v24, se debe considerar que el
formulario contiene respuestas dicotémicas SI o
NO, a las cuales se les asignaron uno (1) y cero
(0) respectivamente.

Una vez tabulada las respuestas de las insti-
tuciones, se procedié a confeccionar un Indica-
dor de Adopcién de Gobierno Corporativo por
Empresa (IAGCEx), aplicindose la siguiente
ecuacion.

IAGCEx = (RAS1i)*0,52 + (RAS2i)*0,22 +
(RAS3i)*0,22 + (RAS41)*0,04

Donde

RASxi = Es el promedio de las respuestas positi-
vas a las preguntas que conforman cada
una de las 4 secciones del cuestiona-
rio.

En cuanto a las herramientas utilizadas, estas
fueron pruebas para determinar la normalidad
(Kolmogorov-Smirnov) para posteriormente
calcular el coeficiente de variacién (CV) que nos
servird para determinar la homogeneidad in-
terna de cada uno de los sectores y subsectores
econémicos en que estd dividida nuestra base de
datos.

Para la eleccién de los ratios utilizados como
medida de las variables independientes, sector
de actividad, subsector y valor de empresa, se ha
procedido previamente a realizar una revisién
de la literatura, que facilite la seleccién de los
mismos, y la relacién esperada bajo el contexto
chileno.

El Modelo de Valoracion de la Q de Tobin
La Q de Tobin (Tobin, 1969) se basa en una

teorfa del financiamiento de la inversién a tra-
vés de la Bolsa de Valores que fue publicada por
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James Tobin en el Journal of Money Credit and
Banking (Casas et al., 2011). Este modelo puede
ser definido como el ratio entre el valor de mer-
cado asignado a todos los activos de una firma,
considerando los de cardcter intangible, como
por ejemplo, el potencial de crecimiento, calidad
de gestién, poder de mercado, entre otros, ver-
sus su costo de reposicién. Sin embargo, existen
variantes metodoldgicas para estimar esta ratio
(Burneo y Lizarzaburu, 2016)

La Q de Tobin es considerada también como
una de las cuatro teorias determinante de la in-
versién (Carrasco et al., 2005) que plantea que la
inversién depende del cuociente entre el valor
de mercado del capital y su costo de reposiciéon
(ratio Q). Segun los autores Montoro y Navarro
(2010), la metodologia mds adecuada y emplea-
ble en términos de calcular el potencial de ren-
dimiento que tiene la economia es la de Chung
y Pruitt (1994), el modelo que emplearon como
base fue modificado tomando en cuenta una for-
ma atn mads sencilla, la misma que se expresa
como simplemente el cociente del valor de mer-
cado de la empresa, como ya se ha explicado an-
teriormente este concepto se puede obtener por
medio de la capitalizacién bursétil de la entidad
en el mercado y del valor en libros de la totali-
dad de activos de una empresa. Para Montoro y
Navarro (2010) la Q de Tobin aplicable se expre-
sa de la siguiente manera:

Q simple = VM (AC)

VL (TA)
Margen de rentabilidad neta de las empresas

Podemos describir la utilidad neta de una
empresa, como la utilidad (pérdida) neta presen-
tada en el Estado de Resultado correspondiente
a un periodo en particular, cabe sefialar que la
utilidad neta no constituye un buen proxy de la
capacidad de generacién de flujos de efectivo
de un negocio, ya que se ve afectada por la de-
duccién de gastos contables tales como: depre-
ciacién del activo fijo, amortizacién del activo
intangible, amortizacién menor valor de inver-
siones, diferencias de tipo de cambio y amorti-
zacién mayor valor de inversiones. Ademds, la
utilidad neta se ve afectada por flujos de ingre-
S0s y egresos que tienen un cardcter transitorio
como, por ejemplo, otros ingresos fuera de la ex-
plotacién, otros egresos fuera de la explotacién,
diferencias de tipo de cambio e items extraor-
dinarios. Finalmente, la utilidad del periodo se
calcula de acuerdo al principio de devengado, lo
que constituye una diferencia fundamental con
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el flujo de efectivo (Cornejo y Diaz, 2016).

Para nuestra investigacién, la utilidad neta
serd utilizada en dos aspectos, la primera dice
relacién con la utilidad neta generada por las
empresas cotizadas durante el afio 2015, que
obtendremos del Estado de Resultado presen-
tado a la SVS, y que serd representado como el

cociente entre la utilidad neta del ejercicio sobre
el ingreso operacional neto de la entidad (Sanz,
2002), la segunda forma de utilizacién de esta
variable, se refiere a determinar la variacion de
la misma entre los periodos 2015 y 2016, como se
explica en las siguientes formulas:

Formula 1 Ratio Margen de Rentabilidad neta.

Margen de Rentabilidad Neta

Resultado de explotaciéon

Ventas netas

Fuente: Elaboracién propia.

Formula 2 Variacién de Rentabilidad de venta.

Variacién rentabilidad = Resultado de explot. 2016 — Resultado de explot. 2015

Resultado de explotacién 2015

Fuente: Elaboracién propia.

La Rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

La rentabilidad financiera o rentabilidad so-
bre el patrimonio, mds conocido como ROE por
sus siglas en inglés Return on equity, relaciona el
beneficio econémico con los recursos necesarios

para obtener la ganancia. Para nuestra investiga-
cién hemos considerado el ratio de la rentabili-
dad financiera segtin lo descrito por (Sanz, 2002)
quien describe el ratio como el cociente entre el
beneficio después de impuestos y el patrimonio
neto:

Formula 3 Ratio de Rentabilidad sobre el patrimonio.

Rentabilidad sobre el patrimonio

Beneficio Neto

Patrimonio Neto

Fuente: Elaboracién propia.

Indicador del Dow Jones Sustainability
Index Chile

El indice Dow Jones Sustainability Index Chile
(DJSI Chile) fue instaurado desde el afio 2015 en
Chile, aunque sus origenes se remontan al afio
1999, creado por Standard and Poor’s Dow Jones
(S&P) y RobecoSAM, y es considerado el primer
indice global de calificacién de rendimiento fi-
nanciero e integracién de valoraciones. El indice
tiene dos vertientes: el indice global y el indice
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de mercados emergentes, el primero selecciona
empresas que cotizan en la Bolsa de Valores de
Nueva York y el segundo mide el rendimiento
de las empresas en paises en via de desarrollo
que solo cotizan en bolsas de valores locales
(Correa-Garcia et al., 2016). En nuestra investi-
gacién, intentaremos relacionar, que las 21 em-
presas que componen actualmente el DJSI Chile
estdn motivadas a adoptar en mayor grado las
précticas de GC.
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Indicador del Indice de Precios Selectivo
de Acciones (IPSA)

El IPSA es descrito por la SVS en su pagina
web?®, como un indicador que considera las va-
riaciones de precios de las 40 compaiifas maés
liquidas, o dicho de otra forma, con mayor pre-
sencia bursatil que cotizan en la Bolsa de Comer-
cio de Santiago. La seleccién de las empresas que
componen el IPSA se realiza trimestralmente. El
indice se construye ponderando el patrimonio
bursatil, que se refiere a la multiplicacién de la
cantidad de acciones emitidas por la empresa
versus el valor en bolsa de dicha accién, ajustado
por el free-float, que se refiere a las acciones que
se encuentran en circulacién, disponible para su
compra y venta y que no considera las acciones
que se encuentran en los grupos controladores.

Desde los inicios del IPSA en el ano 1977,
han sido diversos autores que han utilizado este
indicador, como referente para realizar los mas
diversos andlisis (Lefort y Walker, 2002; Silva,
2015; Alfaro y Silva, 2008; Terdn y Molina, 2005),
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basicamente porque retine a las empresas mds
importantes del mercado bursétil chileno, asf
también ha sido utilizado para relacionar este
indicador con la aplicacién de RSE (Marin et al.,
2012; Morales y Jarne, 2009) y con gobierno cor-
porativo (Silva, 2015; Garcia, 2014).

En nuestra investigacién utilizaremos este
indicador, para establecer si las 40 empresas que
componen este indicador, realizan una mayor
adopcién que aquellas empresas que estan ex-
cluidas del indicador.

RESULTADOS

Enla Tabla 1 podemos observar el porcentaje
de empresas que respondié afirmativamente las
preguntas referidas a la adopcién de las politicas
y précticas de gobierno corporativo, que exigen
las cuatro secciones de la NCG N°385. Ademas
del Indicador de Adopcién de Gobierno Corpo-
rativo por sector y por Subsector.

Tabla 1. Adopcién de Gobierno Corporativo por sector y subsector.

Indicador Adopcién GC s2%]  22%] 22%)| 4%]  100%]  100%
Sector de Total Total
Sector Subsector pertenencial] Areal  Areall Arealll ArealV Subsector sector
agropecuario |Agricultura, ganaderia, caza y silv| 12 27.8% 24,6% 34,1% 0,0% 27,4%
agropecuario |Explotacién de minas y canteras 8 26,2% 31,3% 31,3%  12,5% 27,9%
agropecuario |Pesca 10 28,6% 28,6% 34,5% 15,0% 29,4% 28,2%
industrial Construccién 9 32,9% 27,3% 42,9% 2,8% 32,7%
industrial Ind. manufactureras metalicas 10 53,1% 44,1% 52,3%  20,0% 49,6%
industrial Ind. manufactureras no metalicas 35 35,2% 30,6% 35,6% 8,6% 33,2%
industrial Sum. de Electricidad, Gas y Agua 25 26,7% 31,3% 43,1% 6,0% 30,5%  34,4%
servicio Act. Inmobiliarias 8 33,1% 25,0% 17,6% 0,0% 26,5%
servicio Adm. pablica y defensa 4 45,6% 43,2% 67,0% 31,3% 49,2%
servicio Comercio al por mayor o menor 13 34,7% 32,2% 50,3% 1,9% 36,3%
servicio Hoteles y restaurantes 2 24,5% 29,5% 15,9% 0,0% 22,7%
servicio Intermediacion financiera 19 23,7% 18,7% 21,8% 2,6% 21,3%
servicio Otras actividades de servicios 22 31,5% 16,9% 19,4% 57% 24,5%
servicio Servicios sociales y de salud 9 38,3% 27,3% 46,0% 5,6% 36,3%
servicio Transp., almac. y comunicaciones 11 42,2% 35,5% 52,1% 9,1% 41,6%  30,2%
Total general 197 32,8% 284%  363%  7,1% 31,6%  31,6%

Fuente: Elaboracién propia.

La Tabla 1 muestra el grado de adopcién ge-
neral de las 197 empresas consideradas en esta
primera parte de la investigacién, el cual alcanza
a un 31,6%, medido a través de los 15 subsecto-

res y los 3 sectores econémicos, establecidos por
la SVS. Esto demuestra una baja, en relacién a
los resultados obtenidos por autores como Mo-
raga et al. (2015) en su investigacién con la nor-

3 Recuperado de http:/ /www.svs.cl/educa/600/w3-propertyvalue-734.html, el 12.04.2017.
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ma anterior NCG N° 341 enfocada en el mismo
tema, donde concluyeron un grado de adopcién
total equivalente al 57%.

Andlisis de la homogeneidad por sector
econémico

La Tabla 2 muestra un resumen estadistico
por sector de pertenencia, considerando el Coe-
ficiente de Variacién (CV) como la medicién que
determina homogeneidad o heterogeneidad de

los datos. En este caso, en todos los sectores el
CV es superior a un 30%, por lo que se deduce,
que los sectores de pertenencia -agropecuario,
industrial y servicio- son heterogéneos inter-
namente. Dicho de otra forma, los tres grupos
econémicos que componen la investigacion pre-
sentan una alta dispersién de sus datos, lo que
nos permite concluir que el sector econémico de
pertenencia no es un factor preponderante para
establecer un grado de adopcién mayor en una
institucién cotizada en la bolsa.

Tabla 2. Homogeneidad por sector econémico.

Desviacion
Adopcién Sector N estandar Media Mediana cv CV %
Agropecuario 30 21,27383 27,9000 19,50 0,7625028 76%
Industrial 77 18,58232 34,0130 32,00 0,5463299 55%
Servicio 90 21,52937 29,9444 25,00 0,7189781 72%
Total 197 20,41635 31,2234 28,00 0,6538797 65%

Fuente: Elaboracién propia.

Otra de las preguntas a las cuales esta in-
vestigacion desea dar respuesta, es al comporta-
miento u homogeneidad de los subsectores esta-
blecidos por la SVS, para lo cual realizaremos el

mismo procedimiento, pero esta vez a los quince
subsectores que componen la base de investiga-
cién. Los resultados se reflejan en la siguiente
Tabla 3.

Tabla 3: Homogeneidad por subsector econémico.

Desviacion

Subsector N Tipica Media Ccv CV %
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 12 23,58913 | 27,0833 | 0,8709843 87%
Explotaciéon de minas y canteras 8 16,24753 | 27,6250 0,5881459 59%
Pesca 10 23,88142 | 29,1000 | 0,8206674 82%
Construccion 9 18,22087 | 32,3333 | 0,5635326 56%
Industrias manufactureras metdlicas 10 25,39226 | 49,1000 0,517154 52%
Industrias manufactureras no metélicas 36 19,08156 | 32,8000 0,5817549 58%
Suministro de Electricidad, Gas y Agua 25 12,580673 | 30,2400 0,4160275 42%
Act. inmobiliarias, empresa y de alquiler 8 17,782415 | 26,2500 0,6774253 68%
Adm. publica y defensa 4 19,465782 | 48,7500 | 0,3992981 40%
Comercio al por mayor o menor 13 18,772593 | 35,9231 | 0,5225775 52%
Hoteles y restaurantes 2 2,1213203 | 22,5000 | 0,0942809 9%
Intermediacién financiera 19 18,429731 | 21,1053 | 0,8732291 87%
Otras actividades de servicios 22 18,328177 | 24,2727 | 0,7550934 76%
Servicios sociales y de salud 9 24,922101 | 35,8889 | 0,6944239 69%
Transporte, almac. y comunicaciones 11 28,992476 | 41,1818 0,7040115 70%

Fuente: Elaboracién propia.
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A través de la Tabla 3 podemos establecer
que de los 15 subsectores econémicos que com-
ponen la investigacién, solo el subsector “Hoteles
y Restaurantes” puede ser considerado homogé-
neo, por lo cual los otros catorce subsectores, po-
demos indicar que son heterogéneos, ya que su
coeficiente de variaciéon es muy superior al 30%.

Andlisis de correlacion entre IAGCT y Q-Tobin

El Coeficiente de correlacién de Spearman es
un coeficiente no paramétrico para aquellos gru-
pos de datos que no se ajustan a una distribucién
conocida, es decir no tienen una distribucién
normal, lo cual lo hemos obtenido a través de la
prueba de normalidad de Kolmogorov-Smirnov
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realizado en el apartado anterior.

Hemos realizado las pruebas estadisticas
no paramétricas que nos permitan establecer si
existe relacién entre el grado de adopcién de las
précticas de gobiernos corporativos por parte de
las empresas y la valorizacién de la empresa me-
dido a través de la Q de Tobin. Debido a que 38
empresas del total que contestaron el cuestiona-
rio de la NCG N°385, no cotizaron sus acciones
en la bolsa durante el afio 2015, la cantidad de
datos que pudimos correlacionar disminuye a
159 datos. De esta forma procedemos a realizar
el andlisis de correlacién a través de la prueba no
paramétrica con el coeficiente de correlacién de
Spearman que arroja los resultados expresados
en la Tabla 4.

Tabla 4. Correlacién de Spearman para IAGCT y Q de Tobin.

Correlaciones Total Adopc Qtobin
Rho de Spearman Total Coeficiente de correlacién 1,000 ,081
Adopc Sig. (bilateral) ,312
N 159 159

Fuente: Elaboracién propia.

El supuesto de la Prueba Spearman, afir-
ma que no existe correlacién entre el Indicador
Adopcién de Gobierno Corporativo Total (IA-
GCT) y la Q- Tobin. Esto es confirmado, pues la
significancia o p-valor supera al valor de signifi-
cancia limite (0,05), o grado de error que se pue-
de soportar, por lo cual podemos afirmar con un
95% de confianza, que no existe relacién entre
ambas variables.

Andlisis de correlacion entre IAGCEx y
Rentabilidad de las ventas

En cuanto a relacionar la variable de adop-

cién de GC versus la rentabilidad neta obtenida
por las entidades durante el afio 2015 medido a
través del ratio financiero Rentabilidad de las
ventas (MUN 2015) que hemos obtenidos a tra-
vés de los estados financieros presentados por
las empresas bajo andlisis a la SVS para el afio
comercial 2015.

Como hemos indicado en apartados pre-
cedentes los datos bajo andlisis, no mantienen
normalidad por lo cual aplicamos la prueba no
paramétrica llamada Rho de Spearmann, para
medir la relacién entre ambas variables, ya ex-
plicadas. El resumen de los datos procesados se
representa en la siguiente Tabla 5.

Tabla 5. Correlaciéon de Spearman entre IAGCEx y Margen de Rentabilidad Neta.

Correlaciones
Total Adopc MUN 2015
Rho de Spearman | Total Adopc | Coeficiente de correlacién 1,000 -,108
Sig. (bilateral) 216
N 159 134

Fuente: Elaboracién propia.
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La Tabla precedente, nos muestra que debi-
do a que el grado de significancia es mayor que
0,05 el cual nos hemos puesto como error tolera-
ble, debemos aceptar la hipétesis nula que indi-
ca que existe independencia entre las variables
analizadas.

Andlisis de correlacion entre IACGEx y
Variacion de la rentabilidad

Posteriormente hemos procedido a revi-
sar si existe una relacion entre la variacién de
la utilidad neta y el grado de adopcién de GC
por empresa, medido a través del Indicador de
Adopcién de Gobierno Corporativo por Empre-
sa (IACGEXx) analizado en los capitulos anterio-

res, para tal efecto hemos tomado la variacién de
la rentabilidad neta entre el periodo diciembre
2015 y diciembre 2016, que hemos obtenidos a
través de los estados financieros presentados
por las empresas bajo andlisis a la SVS para el
afio comercial 2016.

Como hemos indicado en apartados pre-
cedentes los datos bajo andlisis, no mantienen
normalidad por lo cual aplicamos la prueba no
paramétrica llamada Rho de Spearmann, para
medir la relacién entre ambas variables, ya ex-
plicadas. El resumen de los datos procesados se
representa en la siguiente tabla 6. La siguiente
tabla muestra la relacién entre las dos variables
descritas:

Tabla 6. Correlacion de Spearman entre IAGCEx y Variacién de rentabilidad.

Correlaciones
Total Adopc | Variacién Util
Rho de Spearman | Total Adopc | Coeficiente de correlacién 1,000 ,087
Sig. (bilateral) ,306
N 159 141

Fuente: Elaboracién propia.

La Tabla precedente, nos muestra que debi-
do a que el grado de significancia es mayor que
0,05 el cual nos hemos puesto como error tolera-
ble, debemos aceptar la hipétesis nula que indi-
ca que existe independencia entre las variables
analizadas.

Andlisis de correlacion entre IAGCEx y
rentabilidad sobre el patrimonio neto (ROE)

Ademds, hemos analizado la relaciéon entre
el grado de adopcién de gobierno corporativo
por empresa y la rentabilidad sobre el patrimo-
nio neto (ROE), obtenida para el afio 2016, dicho
andlisis se ha realizado con la ya mencionada
prueba estadistica Rho de Spearmann, la cual
nos arroja los resultados que se exponen en la
Tabla 7:

Tabla 7: Correlaciéon de Spearman entre IAGCEx y ROE.

Correlaciones
Sumatoria Roe
Rho de Spearman | Sumatoria Coeficiente de correlacién 1,000 -,012
Sig. (bilateral) ,867
N 197 187

Fuente: Elaboracién propia.
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De acuerdo a los resultados del coeficiente
de Spearman, el grado de significancia es mayor
que el 0,05 que nos hemos puesto como error
tolerable, por lo cual se rechaza la hipétesis al-
ternativa y se acepta la hipétesis nula que indi-
ca que existe independencia entre las variables
analizadas, por lo cual podemos concluir que no
existe una relacion entre las dos variables que
hemos analizado, el hecho de tener un mayor
grado de adopcién de gobierno corporativo no
es causal de tener mejor rendimiento financiero.

Andlisis de correlacion entre IAGCEx y la
pertenencia al Indice Dow Jones Sustainability
Index Chile

El indice Dow Jones Sustainability Chile
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Index (DJSI Chile) retine a las empresas que se
consideran lideres en sostenibilidad, para tal
clasificacién la empresa RobecoSAM (empresa
especialista en la investigacién sobre sustenta-
bilidad) realiza una encuesta anual denominada
Corporate Sustainability Assessment (CSA) que
considera tres aspectos el ambiental, el social y
de buen gobierno corporativo, de esta forma es-
tablece que aquellas empresas con mayor punta-
je, sean participes de este indicador.

En el siguiente apartado hemos querido ana-
lizar si existe una relacién entre el IAGCEXx y las
empresas que pertenecen al DJSI Chile. Para me-
dir el grado de relacién hemos vuelto a aplicar
Rho de Spearman, los resultados se exponen en
la Tabla 8.

Tabla 8: Correlacién de Spearman entre IAGCEXx y pertenencia al DJSL.

Correlaciones
Total Adopc DJS
Rho de Spearman | Total Adopc | Coeficiente de correlacién 1,000 ,192*%
Sig. (bilateral) ,016
N 159 159

*. La correlacion es significativa en el nivel 0,05 (bilateral).

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a los resultados del coeficiente
de Spearman, el grado de significancia es menor
que el 0,05 que nos hemos puesto como error to-
lerable, por lo cual tenemos evidencia necesaria
para aceptar la hipétesis alternativa que nos se-
fiala que existen una relacién entre el hecho de
pertenecer al DJSI Chile y el grado de adopcién
de gobierno corporativo total empresa.
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Andlisis de correlacion entre IAGCEx y la
pertenencia al Indice Precio Selectivo de
Acciones (IPSA)

Entre los andlisis realizados, hemos proce-
dido a identificar a aquellas empresas que son
parte del IPSA y las que no pertenecen a dicho
indice, para posteriormente relacionar estos dos
grupos con su grado de adopcién de GC y esta-
blecer si existe una diferencia significativa entre
aquellas empresas que pertenecen a dicho indice
y su grado de adopcién de GC medido a través
del TAGCEXx. Los resultados se exponen en la Ta-
bla9.
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Tabla 9: Correlacién de Spearman entre IAGCEX y pertenencia al IPSA.

Correlaciones
Sumatoria IPSA
Rho de Spearman | Sumatoria Coeficiente de correlaciéon 1,000 ,278%*
Sig. (bilateral) ,000
N 197 197

**. La correlacidn es significativa en el nivel 0,01 (bilateral).

Fuente: Elaboracién propia.

De acuerdo a los resultados del coeficiente
de Spearman, podemos decir que aceptamos la
hipétesis alternativa que indica que existen una
relacién entre las dos variables que hemos anali-
zado, dicha relacién la podemos clasificar como
baja relacién ya que llega a un 0,278.

DISCUSION, CONCLUSIONES

Al tabular las respuestas al cuestionario exi-
gido por la NCG N° 385, y entregadas por las
instituciones cotizadas en bolsa, podemos ob-
servar que existe un compromiso por parte de
dichas empresas en responder el cuestionario en
forma objetiva, considerando que a diferencia de
otros autores que han debido obtener la infor-
macién a través de diversos canales, y diversas
fuentes de informacién como: paginas web, re-
portes de sustentabilidad, y estados financieros
entre otros, nuestra investigacién se basa en la
informacién aportada por la fuente primaria que
se refiere a la propia empresa.

De los resultados obtenidos podemos con-
cluir que las empresas cotizadas en la bolsa
de valores chilena, mantiene un bajo grado de
adopcién de précticas relacionadas con buen GC
que hemos establecido en 31,6% para el afio 2015
y que este ha disminuido en comparacién al gra-
do de adopciéon medido a través de la NCG N°
341 realizado en el afio 2014 con los datos del
afio 2013 por autores como Moraga et al (2015)
y Garcia (2014), esto también deja entrever que
la NCG N° 385 del afio 2015 es mads exigente y
exhaustiva que la NCG N° 341 del afio 2012.

El segundo objetivo especifico se refiere a de-
terminar los sectores y subsectores econémicos
con mayor y menor grado de adopcién, la Tabla
1, donde se puede establecer que el sector econé-
mico con mayor adopcién corresponde al sector
industrial con 34,4%, lo cual es bastante bajo con-
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siderando que en la NCG N° 341 llegé a un 57%
(Moraga et al., 2015)

Posteriormente, de la misma Tabla 1 pode-
mos establecer claramente a través de la colum-
na del grado de adopcién de précticas de GC por
subsector, cuales son los subsectores con mayor
adopcién, entre los que destacan el subsector
de “industrias manufactureras metdlicas” (49,6%),
el subsector “administracion puiblica” (49,2%) y
en tercer lugar el subsector “Transporte, almac.
y comunicaciones” (41,6%). Por el contrario, en
los subsectores con menor adopcién, podemos
destacar tres subsectores, el subsector “Hoteles y
restaurantes” (22,7%), “Intermediacion financiera”
(21,3%) y “Otras actividades de servicios” (24,5%).

Conclusiones sobre las hipdtesis relativas al
sector de actividad

Con los resultados obtenidos, podemos dar
respuesta a la hipétesis H, que establece la ho-
mogeneidad de adopcién de las practicas de GC
por sector y subsector econémico. En este caso,
a la luz de los antecedentes y anélisis realizados
utilizando entre ellos el coeficiente de varia-
cién, podemos concluir que existe un alto grado
de heterogeneidad en cada uno de los sectores
econdémicos, promediando un 65% segtn lo que
muestra la Tabla 2, mucho menor al obtenido en
el afio 2013 en el cual se establecia una alta ho-
mogeneidad que alcanzaba el 18,95% (Moraga et
al., 2015)

Posteriormente, se realiza un andlisis a los
quince subsectores, a los cuales se aplic6 los mis-
mos calculos estadisticos para obtener el CV de
cada uno de los subsectores como queda refleja-
do en la Tabla 3, con este andlisis podemos con-
cluir que los subsectores son casi en su totalidad
heterogéneos internamente.

Dentro del cuarto objetivo especifico, la hi-
pétesis H, apunta a establecer si el sector y sub-
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sector de pertenencia, inciden en el grado de
adopcién de précticas de GC, dicha hipétesis es
rechazada, ya que debido a la alta heterogenei-
dad demostrada para cada sector y subsector,
podemos establecer que el grado de adopcién
de estas practicas no estd condicionada por esta
variable.

Conclusiones sobre las hipdtesis relativas a las
variables financieras

En este caso la conclusién general relativa a
los indicadores financieros la debemos separar
en dos grandes grupos, las que dicen relacién
con los ratios financieros (Q de Tobin, Margen
de Rentabilidad neta, variacién de la rentabili-
dad y ROE) y por otra parte una conclusion refe-
rida a la pertenencia a indicadores selectivos en
cuanto a su confeccién (DJSI Chile e IPSA). En
el primer grupo hemos contrastado a través de
herramientas estadisticas que no existe relacién,
lo cual se traduce que las variables financiera no
se ven influenciadas por el grado de adopcién
de préacticas de GC, esto puede deberse a que
los inversionistas desconocen atin la posibili-
dad de acceder a la informacién de las practicas
adoptadas por la entidad referidas a GC, tam-
bién podemos establecer que la NCG N°385 es
nueva en cuanto a su emisién (2015) y que adn
es desconocida por los diversos stakeholders pero
podemos esperar que en los siguientes afios, se
genere un mayor conocimiento de la norma y
mayor difusién por parte de las entidades com-
prometidas con mejorar los estdndares de GC
en Chile. Lo anterior, otorga un valor agregado
a nuestra investigacion, ya que a través de esta
hemos podido ayudar a la difusién de la norma
y sus resultados, y proporcionar una fuente de
informacién mds confiable y validada a través
de una metodologfa cientifica.

Finalmente, en relacién a las pruebas de
correlacién con la pertenencia a indicadores se-
lectivos en cuanto a su confeccién hemos con-
trastado a través de herramientas estadisticas
que existe relacién, lo que implica que un in-
versionista u otro grupo de interés relacionado
con la entidad, puede utilizar estos grupos de
indicadores, ya sea, el DJSI Chile como el IPSA,
como una variable vdlida para preferir a aque-
llas empresas que resguardan de mejor manera
sus intereses, a través de la adopcién de mayores
préacticas de GC, esta conclusién es importante
desde el punto de vista de las investigacién, ya
que hemos podemos dar continuidad y aportar
nuevos resultados a investigaciones anteriores
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sobre el mismo tema (Silva, 2015; Garcia, 2014;
Moraga et al., 2015).
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