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ReSUmen

el objeto de este trabajo es medir los efectos de la adopción de ifRS en la transparencia de los 
mercados y la disminución de asimetrías de información. Como proxy de la asimetría de información 
trabajará con el spread (bid-ask) con datos intra-diarios de la Bolsa de Comercio de Santiago por el 
período que va del 2007 al 2012. el trabajo analiza la relación entre el spread y dos factores: la calidad 
de los gobiernos corporativos, medida a través de dos índices de revelación de información, y, la 
adopción de la normas internacionales de información financiera (IFRS). El estudio demuestra que la 
calidad de los gobiernos corporativos y la adopción de ifRS muestran una relación negativa respecto 
del spread. el aporte de este trabajo es analizar este fenómeno en un mercado con la características 
del chileno y usar datos intra-diarios para capturar el comportamiento del spread.

palabras clave: Asimetría de información, modelamiento econométrico, Valor Razonable, Spread 
bid-ask.

ABStRAct
 
the purpose of this paper is to measure the effects on transparency of the markets and decreasing 

information asymmetries, because the adoption of ifRS. As a proxy of information asymmetry will 
work with the spread (bid-ask) with intra-day data of the Santiago Stock exchange from 2007 to 2012. 
the paper analyzes the relationship between the spread and two factors: the quality of corporate 
governance, as measured by two disclosure indices, and, adoption of international financial reporting 
standards (ifRS). the study shows that the quality of corporate governance and the adoption of ifRS 
show a negative relationship with respect to the spread. the contribution of this paper is to analyze 
this phenomenon in a market with the characteristics of the Chilean and use intra-day data to capture 
the behavior of the spread.
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intRodUcción

El propósito de este trabajo es identificar los 
efectos de la adopción de ifRS (por sus siglas 
en inglés de international financial Reporting 
Standard) en la transparencia de los mercados y 
en la disminución de asimetrías de información. 
Como proxy de la asimetría de información se 
utiliza el spread (bid-ask) calculado con datos 
intradiarios de la Bolsa de Comercio de Santiago 
por el período 2007-2012. Se analiza la relación 
entre el spread y dos factores: la calidad de los 
gobiernos corporativos, medida a través de dos 
índices de revelación de información, y la adop-
ción de las normas internacionales de informa-
ción financiera (IFRS). En el estudio se concluye 
que la calidad de los gobiernos corporativos y la 
adopción de ifRS muestran una relación negati-
va respecto del spread.

el aporte de este trabajo es que se analiza 
el fenómeno de la asimetría de información en 
un mercado como el mercado accionario chile-
no; un mercado pequeño y que tiene compañías 
que presentan altos niveles de concentración de 
la propiedad. el promedio de la propiedad del 
primer accionista de las 40 acciones del Índice 
de precios Selectivo de Acciones (ipSA) es un 
41%; en cambio, en una muestra aleatoria de 100 
empresas del índice S&p 500 este porcentaje es 
sólo el 9% (Rubin, 2007; Coloma, 2010; Rapaport 
y Sheng, 2010). Adicionalmente, en este trabajo 
se analizan los efectos que ha tenido la adopción 
de ifRS en el mercado chileno.

 
La eficiencia de los mercados es un elemento 

central de la teoría económica y su importan-
cia se debe a que mientras más eficientes sean, 
mejor es la asignación de recursos. diversos 
autores concluyen que en la medida que existe 
menor asimetría de información menor es el cos-
to de los fondos propios, lo que a su vez incide 
en el crecimiento y rentabilidad de las empresas 
(Gompers, ishi y metrick, 2003; Khurana, pereira 
y martin, 2006; fu, Kraft y Zhang, 2012; Ghoul, 
Guedhami, ni, pittman y Saadi, 2013). 

en la literatura también hay evidencias en-
tre los gobiernos corporativos y la asimetría de 
información. Cormier, ledoux, magnan y Aerts 
(2010), por ejemplo, relacionan la calidad de los 
gobiernos corporativos, entre otras variables, 
con el número de directores independientes y el 
leverage (endeudamiento relativo). healy y pa-
lepu (2001) desarrollan una importante revisión 
bibliográfica respecto de la relación entre las de-

cisiones de revelación tomadas por la adminis-
tración y los efectos en el mercado de capitales; 
concluyen que la demanda por mayor revela-
ción de información proviene como respuesta a 
los conflictos de agencia entre los administrado-
res y los inversionistas externos. Kanagaretnam, 
lobo y Whalen (2007) demuestran que mientras 
mejor es la calidad de los gobiernos corporativos 
menor es la asimetría de información. en su mo-
delo relacionan el spread con variables como los 
directores independientes y otras características 
del directorio, usando como variable de control 
entre otras, el tamaño de la empresa.

por otra parte, la calidad de los gobiernos 
corporativos ha sido medida por diferentes ín-
dices, sin que exista un único de consenso gene-
ral. Verrecchia (2001) construye una taxonomía 
de los índices distinguiendo tres tipos: aquellos 
basados en la asociatividad, en la discrecionali-
dad y en la eficiencia. Para el cálculo de los índi-
ces hay diferentes alternativas, donde por citar 
un ejemplo, la medición podría ser realizada a 
requerimiento de la misma compañía que será 
evaluada (Standard & poor’s realiza la medición 
a requerimiento de un cliente suyo). otra mane-
ra de calcular el índice de calidad de gobierno 
corporativo es calcular el indicador en base a la 
información pública disponible. Ambas mane-
ras de cálculo reciben impugnaciones. en el pri-
mer caso se critica el sólo hecho de que el índice 
surja de un requerimiento éste ya tiene un ses-
go; mientras que en el segundo, los problemas 
emergen desde el hecho que hay oportunidades 
que no se dispone de información relevante, ya 
que no se accede directamente a la empresa. 

en este estudio, los autores han optado por 
la segunda de las alternativas descritas anterior-
mente, es decir, se ha optado por medir la cali-
dad de los gobiernos corporativos en base a la 
información que revelan las empresas en forma 
pública. Con el propósito de robustecer el aná-
lisis se utiliza a) un índice propuesto por haat, 
mahenthiran, Rahman y hamid (2006) y que 
está compuesto por 17 ítems que recogen aspec-
tos de la calidad de la información revelada, y 
b) también se utiliza otro índice propuesto por 
Botosan (1997), construido sobre 138 ítems agru-
pados en 18 grupos, que abarca un espectro más 
amplio de características de la información que 
las empresas divulgan, como por ejemplo: infor-
mación estratégica de la empresa, proyección de 
flujos de caja, información de segmentos y otras.

otra medida de asimetría de información 
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es medirla en función del spread (bid-ask) (Co-
peland y Galai, 1983) bajo el razonamiento que 
en la medida que los participantes del mercado 
manejen similar información, el spread debería 
ser menor. los traders amplían el bid-ask para 
cubrirse de pérdidas por posibles asimetrías de 
información (Glosten y harris, 1998).

el spread bid-ask también es considerado 
como un costo de transacción para quien quie-
re lograr un rápido intercambio de acciones por 
dinero. esta diferencia constituye la compensa-
ción a los traders por operar sin demora signifi-
cativa (Chany Chung, 2012). Se puede aumentar 
la rapidez del intercambio con movimientos de 
precios más estrechos, ofreciendo un bid-ask 
más pequeño. en condiciones competitivas, el 
bid-ask medirá el costo de realizar operaciones 
sin demora (demsetz, 1968). Así, los dealers ofre-
cen el intercambio inmediato, haciendo que coin-
cidan órdenes de compra con órdenes de venta, 
manteniendo inventario que se utiliza para satis-
facer las órdenes que no se equiparan (Benston 
y hagerman, 1974). en diversos estudios se ha 
usado el spread del dealer para evaluar el aumen-
to de la asimetría de la información antes de la 
revelación anticipada de un evento, como es el 
caso de la entrega de resultados o de dividendos 
por parte de la compañía (Venkatesh y Chiang, 
1986). la forma de calcular el spread y su mode-
lamiento (Bollen, Smith y Whaley, 2004; Amihud 
y mendelson,1989) no es trivial, en la literatura 
financiera se han utilizado diversas medidas del 
spread, así, el spread se puede calcular en forma 
absoluta o en forma relativa, en su escala original 
versus una escala modificada, con o sin efecto 
de precios pasados de la misma acción, basadas 
en sólo órdenes o solicitudes de compra o venta 
de acciones versus aquellas donde se incluye el 
precio de transferencia. Además, el spread pue-
de ser medido sobre distintos períodos de tiem-
po (intradiario, diario, mensual, trimestral, etc.). 
por citar algunos ejemplos respecto al orden tem-
poral de medición, Kanagaretnam et al. (2007), 
estudian si las buenas prácticas de gobierno 
corporativo reducen la asimetría de información 
alrededor de los anuncios de resultados trimes-
trales, describiendo la variable spread como la 
diferencia entre el margen porcentual promedio 
para cada uno de los cuatro días en el periodo 
de anuncio y el promedio del período no-even-
to. Chen, Chung, lee y liao (2007), calculan el 
spread bid-ask usando la fórmula de mcinish y 
Wood (1992), en la cual se considera la duración 
de la cotización de una acción en segundos y el 
número de segundos de negociación diaria.

florou y pope (2012) analizan los efectos de 
la adopción de las ifRS y concluyen que la me-
jor calidad de los estados financieros ha afectado 
la conducta de los inversionistas institucionales. 
hassaan (2013) investiga las consecuencias de la 
adopción, en 2005, de ifRS en egipto y concluye 
que los efectos en la adopción de ifRS depen-
den de la calidad de los gobiernos corporativos, 
lo que no ocurre en egipto fundamentalmente 
por razones culturales. Soderstrom y Sun (2007) 
muestran que el impacto de la adopción de los 
ifRS depende del entorno económico y jurídico, 
no ocurre lo mismo en países con un sistema ju-
rídico basado en el código francés que en aque-
llos que lo fundan en la ley común. Greenstein 
y Sami (1994) analizan los efectos de la norma 
de la Security exchange Commission (SeC) que 
obliga a informar por segmentos sobre el spread, 
demostrando que esta norma afectó al spread 
disminuyéndolo.

Bakhshi, Bazrafshan, Rezaei y fereidouni 
(2011) analizan los efectos de los gobiernos 
corporativos en el spread, en particular en re-
ferencia a la propiedad que tienen los adminis-
tradores de la empresa y los directores indepen-
dientes, concluyendo que el spread aumenta 
mientras mayor es la propiedad que tienen los 
administradores y menor cuando la propiedad 
es de otros inversionistas, especialmente los ins-
titucionales y los directores independientes. 

El objetivo general del proyecto es identificar 
los efectos de la adopción de ifRS en la trans-
parencia de información del mercado de capita-
les chileno, bajo el supuesto que producirá una 
disminución de la asimetría de información. 
Mientras que los objetivos específicos se definen 
como:

1.  elaborar indicadores para medir la calidad 
de los gobiernos corporativos, principalmen-
te en términos de revelación de información.

2.  Validar la relación que existe entre la calidad 
de los gobiernos corporativos medidas a tra-
vés de los índices de revelación de informa-
ción, y la asimetría de información medida 
por el spread (bid-ask).

3.  establecer los modelos que interpretan la 
relación que se produce entre la calidad de 
los gobiernos corporativos (índice de revela-
ción) y la asimetría de información medida 
por el spread.

Adopción de IFRS y Asimetría de Información: el caso... / David Cademartori R. - Ricardo Campos E. - Hanns de la Fuente M. - Berta Silva P.
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4.  establecer los modelos que interpretan la re-
lación que se produce entre la adopción de 
las ifRS en Chile y la asimetría de informa-
ción medida por el spread.

por su parte, las hipótesis que se plantean en 
la investigación son:

hipótesis 1a. existe una relación entre la cali-
dad de los gobiernos corporativos, medida 
por índices de revelación de información, y 
la asimetría de información medida por el 
spread (bid-ask).

hipótesis 1b. la calidad de los gobiernos cor-
porativos, medida por índices de revelación, 
afecta a la asimetría de información, medida 
por el spread (bid-ask), de tal manera que a 
mejor calidad de los gobiernos corporativos 
disminuye la asimetría de información.

hipótesis 2. la aplicación de las ifRS mejora la 
calidad de los gobiernos corporativos medi-
das por índices de revelación, es decir ante 
la aplicación de las ifRS disminuye la asi-
metría de información medida por el spread 
(bid-ask).

metodoloGíA, mAteRiAl y mÉ-
todoS

el análisis empírico exploratorio se realiza 
sólo para una muestra de 6 empresas (Andi-
NAB, ANTARCHILE, COLBUN, CONCHATO-
Ro, CopeC, endeSA), las que han tenido pre-
sencia continua en el ipSA durante el período 
2007-2012. este análisis, posterior a este estudio, 
se extenderá a todas las empresas que han teni-
do presencia en el ipSA durante el período de 
estudio. Una vez definido los factores determi-
nantes de la asimetría de información para las 
empresas de la muestra, se utilizan los resulta-
dos experienciales de esta investigación para ge-
neralizar el modelo.

la variable endógena del modelo es la asi-
metría de información de las empresas de la 
muestra, medida a través del spread (bid-ask) 
correspondiente a la serie de precio de compra 
y venta de las acciones de las empresas de la 
muestra, que para este caso particular se mide 

como el promedio anual de sus diferencias en 
logaritmo natural (Spread_promedio). por otro 
lado, las variables exógenas del modelo son las 
siguientes: la cantidad ofertada de venta de cada 
uno de los títulos ofrecidos (Cantidad_Ven); una 
variable cualitativa dicotómica (ifRS), que toma 
el valor 1 cuando las empresas de la muestra 
adoptan las ifRS y 0 en caso contrario; el índi-
ce de calidad de los gobiernos corporativos de 
cada una de las empresas de la muestra, medido 
a través de dos indicadores, Botosan y diS. para 
diS se utiliza su valor medio (media_diS) y la 
Curtosis del diS (CurtosisdiS); y tres variables 
de control: el apalancamiento de la deuda de las 
empresas de la muestra (leverage), el logarit-
mo natural de los activos de las empresas de la 
muestra (ln_Activos), y, la participación de los 
inversionistas institucionales en la propiedad de 
las empresas de la muestra que les da derecho 
a tener un director independiente5 (prop_inv_
inst_Afp). Sobre la importancia de utilizar esta 
última variable, se puede destacar que la oCde 
(2011, pág. 3) señala que el rol de los inversionis-
tas institucionales es más crítico en América la-
tina que en otras partes del mundo, para “apoyar 
el desarrollo de mercados que funcionen bien y 
que sean sustentados por prácticas competentes 
de gobierno corporativo”. esta importancia de-
riva de la característica de alta concentración de 
la propiedad que prevalece en los mercados la-
tinoamericanos y la existencia del riesgo de per-
juicio para los accionistas minoritarios. 

para esta aplicación empírica se trabaja con 
un modelo de corte transversal, donde la com-
binación de empresas/periodos es para cada 
una de las secciones transversales del modelo. 
los datos para los análisis desarrollados se ob-
tienen de la Bolsa de Comercio de Santiago y de 
la Superintendencia de Valores y Seguros, y se 
encuentran disponibles para el período enero 
2007 / diciembre 2012. 

en la tabla i, es posible apreciar un análisis 
exploratorio de las variables presentadas en el 
análisis empírico. de la tabla i se puede apre-
ciar las magnitudes de las variables es bastante 
heterogénea. la mayoría de las variables no pre-
sentan valores extremos. la excepción está en 
la variable Cantidad_Ven donde se observa una 
gran distancia entre los estadísticos de tendencia 
central (media y mediana). 

5 donde se hace evidente la importancia que tienen los directores independientes es el “Caso enersis”, donde el director independiente, y representante 
de las Afp, solicitó el pronunciamiento de la Superintendencia de Valores relativo al aumento de capital que proponían los accionistas mayoritarios de 
enersis S.A. y, además, obligó a la compañía a revelar la información del plan de inversiones que ella tenía (economía y negocios, 2012).
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6 test de Autocorrelación: durbin-Watson test = 2.071, dl = 1.175, du = 1.799, α = 0.05
7 test de normalidad: Jarque-Bera test = 0.7609 , p-value = 0.6836
8 test de heteroscedasticidad: White test = f-statistic: 0.3457; pvalue = 0.9019

tabla i. Análisis descriptivo variables modelo.

Spread_Promedio Cantidad_Ven Media_DIS Curtosos_DIS Leverage Botosan LN_Activo Prop_Inv_Inst_AFP
 Media  0.008366  23494.85  0.614052 -0.972936  0.803476 39.12500  21.49791  6.344028
 Mediana  0.007256  7430.329  0.600000 -1.012465  0.764571 41.00000  21.27541  5.890000
 Máximo  0.022040  150401.2  0.741176 -0.104082  1.259730 49.00000  23.10814  18.12000
 Mínimo  0.001525  1142.669  0.494118 -1.833589  0.509735 25.50000  19.79162  0.000000
 Desv. Std.  0.005876  38398.23  0.076957  0.364774  0.209236 7.025845  1.120324  4.724105
 Simetría  0.957520  2.025717  0.126414  0.335409  0.488676 -0.372499  0.140418  0.843781
 Curtosis  2.830368  5.974151  2.072334  3.162178  2.276603 1.813683  1.550758  3.305457

fuente: elaboración propia. 

El modelo general en su forma funcional queda especificado por la siguiente ecuación:

Spread_promedioi = β0 + β1*Cantidad_Veni + β2*ifRSi + β3*media_disi + 
β4*Curtosis_diSi + β5*leveragei + β6*ln_Activosi + β7*prop_inv_inst_Afpi + 
β8*Botosani + µi  

(ecuación 1)

donde,

Spread_promedioi = diferencia del logaritmo de 
la serie de precio de compra y venta de las accio-
nes de las empresas de la muestra.

Cantidad_Veni = Cantidad ofertada de venta de 
las acciones de las empresas de la muestra.

ifRSi = Variable dicotómica (1: empresas de la 
muestra adoptan ifRS; 0: en otro caso).

Botosani = Índice de revelación de información 
de las empresas de la muestra.

media_diSi = Índice de revelación de informa-
ción de las empresas de la muestra (calculado a 
través de su valor medio).

CurtosisdiSi = Índice de revelación de informa-
ción de las empresas de la muestra (calculado a 
través de la curtosis).

leveragei = Apalancamiento de la deuda de las 
empresas de la muestra.

ln_Activosi = logaritmo natural de los activos 
de las empresas de la muestra.

prop_inv_inst_Afpi = participación de los inver-
sionistas institucionales en la propiedad de las 
empresas de la muestra, particularmente de las 
Administradoras de fondos de pensiones (Afp).

µi = error aleatorio.

ReSUltAdoS

los resultados presentados en la tabla ii nos 
permiten apreciar los niveles de significatividad 
individual como conjunta para las variables del 
modelo del 99%, con excepción de las variables, 
Media_DIS y Curtosis_DIS, las que son signifi-
cativas al 90% y 80%, respectivamente. la varia-
bilidad de la variable endógena es explicada en 
un 73% por la variabilidad de las variables exó-
genas, además, el modelo presenta adecuados 
criterios de información (Akaike, Schwarz, han-
nan-Quinn). en cuanto a las hipótesis asociadas 
a los residuos del modelo, éstas no presentan 
problemas de autocorrelación de los residuos6, 
tampoco presentan problemas de normalidad de 
los residuos7, como tampoco de heteroscedasti-
cidad8 de los mismos.

Adopción de IFRS y Asimetría de Información: el caso... / David Cademartori R. - Ricardo Campos E. - Hanns de la Fuente M. - Berta Silva P.
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tabla ii. Resultados estimación modelo variable endógena Spread_promedio.

Variable Coeficiente Std. Error t-Statistic Prob.  

Cantidad_Ven -9.62E-08 2.84E-08 -3.388475 0.0021
IFRS -0.003591 0.001548 -2.319533 0.0279

Media_DIS -0.027128 0.016299 -1.664367 0.1072
Curtosis_DIS -0.003476 0.002755 -1.261388 0.2176

Leverage -0.007880 0.003246 -2.427808 0.0219
LN_Activos -0.003874 0.000835 -4.639713 0.0001

Prop_Inv_Inst_AFP -0.000866 0.000198 -4.375340 0.0002
C  0.121197 0.023621  5.130814 0.0000

fuente: elaboración propia.

Al observar los resultados de la tabla ii, es 
posible apreciar que, el signo de la cantidad ofer-
tada de venta de las acciones de las empresas de 
la muestra es coherente con lo señalado por la 
teoría económica (demsetz, 1968), así podemos 
señalar que por cada unidad en la que se incre-
menta la cantidad ofrecida de venta, el valor del 
spread (bid-ask) de las empresas de la muestra 
disminuye en 9.62e-06 %. 

en relación a la medición de la calidad de los 
gobiernos corporativos de cada una de las em-
presas de la muestra, medida a través de los in-
dicadores, media del diS (media_diS) y la Cur-
tosis del diS (Curtosis_diS), y su efecto sobre la 
asimetría de información, los signos son los es-
perados, es decir, a mayor medida de calidad de 
los gobiernos corporativos de las empresas de la 
muestra, menor es la asimetría de información 
de las mismas. 

Respecto a la variable cualitativa que mide 
la adopción de ifRS por parte de cada una de 
las empresas de la muestra, cuando las empre-
sas han adoptado la regulación presentan menor 
asimetrías de información que cuando no lo han 
hecho, lo anterior debido a que a mayor revela-
ción de información (expresando así los activos, 
pasivos, y el patrimonio sobre la base de valores 
económicos y no históricos), generará menor asi-
metría de información para los inversionistas o 
sea el spread (bid-ask) es menor. 

Ahora bien, y en cuanto a las variables de 
control, para la variable logaritmo natural del 
activo como medida del tamaño de la empresa, 
las empresas de mayor tamaño disponen de ma-
yores recursos para desarrollar estructuras más 
fuertes de gobierno corporativo, y por lo tanto 
revelan mayor información, lo que disminui-
ría la asimetría de información y por lo tanto el 

spread (bid-ask) sería menor. 

por su parte, el efecto negativo de la variable 
de control, propiedad del inversionista institucio-
nal Afp sobre el spread, se explica dado que la 
mayor participación de los inversionistas institu-
cionales, en la propiedad de las empresas, quie-
nes juegan un rol fiduciario cautelando la calidad 
del gobierno corporativo y el buen uso de los 
recursos aportados, generará mayor confianza a 
los inversionistas, por lo tanto, se producirá una 
menor distancia entre el precio de compra y pre-
cio de venta del valor accionario(spread bid-ask). 

la última variable de control analizada en la 
investigación, leverage, presenta un efecto ne-
gativo sobre el spread (bid-ask). este efecto se 
justifica debido a que en las empresas con ma-
yor apalancamiento existe mayor presión a que 
se alcance mayor rendimiento (lama, 2012). por 
ello es que existen mayores requerimientos para 
que la entidad revele la gestión al público; dismi-
nuyendo así la asimetría de información, y por 
lo tanto, se espera disminuya el spread (bis-ask).

Cabe resaltar que para que el modelo final 
tuviese el mayor nivel de ajuste, se ha omitido la 
inclusión de la variable Botosan, ya que ésta no 
es estadísticamente significativa. Parte de este 
indicador incluye datos cuyo valor han resulta-
do ser nulos, debido a que las empresas chile-
nas tienden a revelar lo mínimo posible y sólo 
lo exigido por la regulación. los siguientes son 
algunos ejemplos de los aspectos que presenta-
ron estos valores iguales a cero:

a. aspectos cuantitativos y cualitativos de la 
competencia: barreras de entrada y relación 
de la competencia con el resultado del nego-
cio),

b. datos del resumen anual; referidos a rendi-
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miento sobre los activos, a retorno del patri-
monio por períodos de más de cinco años,

c. estadísticas corporativas: número de órdenes 
satisfechas con retardo, porcentaje de ventas 
de productos diseñados en los últimos cinco 
años, monto de nuevas órdenes de pedido, 
tasa de productos defectuoso, tiempo de es-
pera de la producción, edad promedio de los 
principales empleados, precio de los mate-
riales consumidos,

d. información proyectada y comparada: resul-
tado y ventas, 

e. proyecciones de las cuotas de mercado, 
f. proyección de flujos de caja, 
g. proyección de inversiones en activo fijo, en 

investigación y desarrollo, 
h. proyección del resultado y de las ventas, 
i. información referida a múltiples segmentos.

conclUSioneS

en la presente investigación se ha estableci-
do la relación que existe entre la calidad de la 
información revelada y la adopción de ifRS en 
la transparencia de información del mercado de 
capitales chileno, mostrando una disminución 
de la asimetría de información. 

Respecto a las hipótesis planteadas, los re-
sultados muestran que existe una relación entre 
la calidad de los gobiernos corporativos medida 
por índices de revelación de información, y las 
asimetrías de información medida por el spread 
(bid-ask), validando así la hipótesis 1a plantea-
da. por otra parte, la calidad de los gobiernos 
corporativos medida por índices de revelación 
disminuye las asimetrías de información medida 
por el spread (bid-ask), validando la hipótesis 1b 
planteada. finalmente, la aplicación de las ifRS 
mejora la calidad de los gobiernos corporativos 
medida por índices de revelación, es decir, ante 
la aplicación de las ifRS disminuyen las asime-
trías de información medidas por el spread (bid-
ask), validando la hipótesis 2 de la investigación.

Respecto a la medición de la calidad de los 
gobiernos corporativos, a través de la variable 
Botosan, el estudio exploratorio muestra que 
esta variable no es estadísticamente significa-
tiva, lo que puede deberse a que las empresas 
chilenas tienden a revelar sólo lo exigido por la 
normativa, con lo cual muchos ítems capturados 
por este índice asumen valor cero (sin respues-
ta). Sin embargo, cuando se extienda la muestra 
a todas las empresas del ipSA durante el perio-

do en estudio, la variable seguirá siendo incor-
porada, además, podrá ser más relevante en la 
medida que se sigan fortaleciendo las normas de 
revelación de información y otras materias de 
gobiernos corporativos.

finalmente, se espera en futuros trabajos 
ampliar la muestra para permitir una generali-
zación más robusta de los resultados. también 
se pretende profundizar en el análisis de la ex-
plicación de las variables del modelo propuesto 
en este trabajo.
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