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La presente investigacion analiza la relacion entre la adopcion de las prdcticas de buen gobierno corporativo
de las mayores empresas chilenas (‘Blue Chips”) y el desemperio financiero y de las mismas. Los hallazgos
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para este fendmeno es la reaccion de los inversionistas institucionales ante los resultados del cuestionario
oficial de prdcticas de gobierno corporativo —del tipo ‘cumplir o explicar’— emitido en 2015 por la SVS
(actual CMF).

This research analyzes the relationship between the adoption of good corporate governance practices of the largest Chilean
companies ("Blue Chips") and financial performance. The findings include correlations between corporate governance
and financial metrics, specifically, the traded prices of shares of companies with better corporate governance perform
better than those with lower adoption to them, particularly for shorter holding periods. A possible explanation for
this phenomenon is the reaction of institutional investors to the results of the official corporate governance practices
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1. Introduccidén

El 8 de junio de 2015, la actual Comisién para el Mercado Financiero? (CMF) —ex Superintendencia
de Valores y Seguros o SVS—, entidad reguladora chilena similar a la SEC Norteamericana,
publicod la Norma de Cardcter General N°385 (en adelante NCG 385) para establecer "normas
de divulgacion con respecto a practicas de gobierno corporativo adoptadas por las empresas
que cotizan en bolsa”. La NCG 385 obligd a las empresas a realizar una autoevaluacion anual
relacionada con un conjunto de practicas de gobierno corporativo. Esta autoevaluacion
estd inspirada en los modelos de "cumplir o explicar" que se ven normalmente en los paises
anglosajones y que nace en Reino Unido con el informe Cadbury y se formaliza en el afio 2000
con el “UK Corporate Governance Code” (Financial Reporting Council, 2016). A pesar de que
ninguna de las practicas de gobierno corporativo propuestas en la norma se deben cumplir por
ley, en opinion de la CMF, la norma incorpora las practicas que las empresas que cotizan en bolsa
deben ejercer e implementar si desean elevar sus estandares en materia de gobierno corporativo,
responsabilidad social y desarrollo sostenible (SVS, 2015). La NCG 385 esta estructurada en
cuatro dreas generales, que suman 99 practicas a través de preguntas que se responden
afirmativa o negativamente, con explicaciones pertinentes sobre: (1) como se implementé la
medida o (2) por qué no fue implementada.

El 31 de marzo de 2016 fue el plazo establecido para la primera autoevaluacion bajo la NCG
385. Un total de 206 corporaciones subieron sus formularios a la pagina web de la SVS. De
todas las preguntas formuladas (es decir, 99 por empresa), el 31% respondioé afirmativamente
y el 69% negativamente. De los cuatro temas generales, las respuestas se distribuyeron de la
siguiente manera: 1. Funcionamiento y composicion de la junta directiva (51 preguntas): 31%
afirmativamente, 69% negativamente; 2. Relacion entre la empresa, sus accionistas y el publico
en general (22 preguntas): 29% afirmativamente, 71% negativamente; 3. Gestién y control de
riesgos (22 preguntas): 38% afirmativamente, 62% negativamente; y 4. Evaluaciones de terceros
(4 preguntas): 7% afirmativamente, 93% negativamente.

El objetivo de esta investigacion es probar la existencia de una relacion entre la adherencia
a las practicas de buen gobierno corporativo de empresas chilenas reconocidas como Blue
Chips, es decir, las empresas que cotizan en bolsa incluidas en el indice de Precios Selectivo de
Acciones® (IPSA), y varias métricas de apalancamiento y rendimiento financiero, que otorgaran
a los inversionistas una herramienta objetiva sobre la cual basar sus decisiones de inversion
para lo cual se realizaran analisis de correlacién y regresion entre diferentes variables y para
determinados periodos de tiempo.

Conforme a lo anterior, la presente investigacion plantea dos objetivos especificos: el primero
de ellos es analizar la existencia de una relacion entre la adherencia a las practicas de gobierno
corporativo y su desempefio financiero; el segundo es evaluar la relacion entre la adherencia a
las practicas de gobierno corporativo y algunas de las métricas que miden el apalancamiento de
las empresas.

Para dar cumplimiento a los objetivos planteados, el resto del articulo esté estructurado
de la siguiente manera. En el epigrafe siguiente se plantea el marco tedrico que sustenta
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la investigacion y que da origen a las hipotesis. En el apartado tres se plantea la metodologia de la
investigacion utilizada. En la seccion cuatro se realiza el desarrollo de la investigacion mostrando los
resultados del cuestionario al afio 2016 para las compafiias IPSA y su relacion con el indice de adopcion
de gobierno corporativo IAGCE, analizando la correlacion con las otras métricas utilizadas. En el tltimo
epigrafe se plasman las conclusiones.

2. Marco Teérico

La tendencia actual sobre la implementacion de practicas de buen gobierno corporativo ha llamado
la atencion de académicos y analistas financieros; donde ambos buscan respuesta a la siguiente pre-
gunta: ¢ Existe una relacion causal (o al menos una correlacion) entre el gobierno corporativo y el desem-
pefio financiero? La evidencia empirica es mixta, y las opiniones profesionales se dividen. Por un lado,
Core, Holthausen y Larcker (1999) argumentan a favor de una relacién entre las estructuras de gobierno
mas débiles y mayores problemas de agencia, lo que a su vez provocan desempefios mas débiles.
Bhagat y Bolton (2008) apoyan esta vision con evidencia empirica que muestra una correlacion positiva
entre el gobierno corporativo y el desempefio operativo, utilizando entre otras variables el valor bursatil
de las acciones, la rendimiento sobre los activos (ROA), el retorno anual, al igual que otros autores han
podido encontrar una relacion positiva entre la adopcion de practicas de gobierno corporativo con el
valor bursatil de la empresas (Silva, 2015; Ammanna, Oesch, & Schmid, 2011), como también evidencia
a favor del impacto del gobierno corporativo en los resultados financieros (Burneo & Lizarzaburu, 2016),
o la aplicacion de gobierno corporativo y la mayor demanda por acciones de la compafiia por parte de
los inversionistas (Lagos D., 2013; Zhussupova, Onyusheva, & El-Hodiri, 2018) realizan un andlisis entre
varios indicadores de desempefio financiero y la estructura de gobiernos corporativos, encontrando
que es vital para el buen desempefio de la firma, lo mismo realizan Lagos, Soto, Betancourt, Enriquez, &
Goméz (2017) y Drobetz, Schillhofer, & Zimmermann (2004).

Acerca de los indicadores financieros, podemos establecer que existe una gran variedad de métricas,
entre las que encontramos la rentabilidad sobre los activos (ROA), la rentabilidad sobre el patrimonio
(ROE), la utilidad por accion, ratio precio valor libro, entre muchas otras (Alonso-Almeida et al, 2012;
Karim & Faiz, 2017), ahora son las dos primeras ROA y ROE, las que se han utilizado en varios estudios
que relacionan GC con estos indicadores de desempefio financieros (Karim & Faiz, 2017; Lagos et al,
2017; Zhussupova, Onyusheva, & El-Hodiri, 2018; Khoury, 2018; Aktan et al, 2018; Shawtari et al, 2016;
Liargovas & Skandalis, 2010; Ayako, Kungu, & Githui, 2015; Pinzon, Rosero, & Zapata, 2018)

Por otro lado, Akbar et. al (2016) refutan los hallazgos anteriormente mencionados. En su estudio, los
autores atribuyen las correlaciones previamente documentadas a una causalidad inversa, sugiriendo
que el cumplimiento de las regulaciones de gobierno corporativo no es un determinante del desempefio
financiero. Moraga & Rossi (2019) no logran relacionar la adopcion de practicas de gobierno corporativo
con la solvencia financiera de las empresas chilenas. Acero & Alcalde (2012) analizan el efecto que la
estructura de los consejos de administracion y la divulgacion de informacion de responsabilidad social
corporativa ejercen sobre la performance empresarial, constatando que no existe ningun efecto de la

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' MAYO - AGOSTO 2020 VOL.14 NUM.2 ISSN: 1988-7116

pp: 105-123




ANALISIS DE LA RELACION ENTRE EL GOBIERNO CORPORATIVO Y EL DESEMPENO DE LAS "BLUE CHIP' CHILENAS: UN ESTUDIO SOBRE

LAS NORMAS DE "CUMPLIR O EXPLICAR"

estructura de gobierno corporativo y la rendicion de cuentas sobre la performance de la organizacion.
Shahwan (2015) no encuentran resultados que respalden la asociacion positiva entre las practicas de
GCy el desempefio financiero.

La heterogeneidad de los resultados motiva a buscar nueva evidencia, conforme al objetivo de medir
el efecto de la adopcidn de las practicas de gobierno corporativo sobre el rendimiento financiero y mé-
tricas de apalancamiento de las empresas. Para lograr nuestro proposito, planteamos las siguientes
hipdtesis en miras a dar respuestas a ambos objetivos planteados:

H.: La adopcidn de practicas de gobiernos corporativos tienen un efecto positivo sobre el desem-
pefio financiero de las empresas.

H,: La adopcion de précticas de gobiernos corporativos tienen un efecto positivo sobre el apalanca-
miento y las decisiones de apalancamiento de las empresas.

3. Metodologia de la investigacién

Para medir la adhesién a las mejores practicas de gobierno corporativo, se utiliza el Indice de Adopcion
de Gobierno Corporativo (IAGCE), propuesto por Moraga y Ropero (2018). En cuanto a las métricas
de desempefio financiero: se utilizan el desempefio accionario por distintos periodos de tenencia (por
ejemplo: 2, 5, 10 y 20 afios), multiplos de valoracion (por ejemplo: valor de la empresa sobre EBITDA y
precio de la accidn sobre ganancias por accion), ratios de rentabilidad (por ejemplo: rendimiento sobre
capital y rendimiento sobre activo) y ratios contables (por ejemplo: mdrgenes operativos, margenes
EBITDA y margenes netos). En cuanto a las métricas de apalancamiento, se evallan deuda a activos,
deuda a capital y deuda a EBITDA, toda esta informacion financiera se ha obtenido de la base de datos
FacSet.

El cuestionario de la NCG 385 corresponde a los datos del afio 2016, se utiliza como posible variable ex-
plicativa en vez de cuestionarios mas recientes (por ejemplo: 2017 0 2018), ya que las empresas han ido
ajustando progresivamente sus practicas de gobierno corporativo de acuerdo con las sugerencias del
cuestionario. Como los resultados del 2016, son los primeros de su tipo, después de la NCG 341 la cual
trata sobre el mismo tema, pero derogada por la vigente NCG 385, esta ultima controla parcialmente la
adopcion sistematica de las practicas sugeridas y, por lo tanto, entrega una imagen mas fidedigna de
las practicas de gobierno corporativo de las empresas chilenas posterior a la emisién de la NCG 385.
En otras palabras, el cuestionario de 2016 es estructuralmente menos sesgado que aquellos que lo
proceden.

Esta evolucion del cuestionario de la NCG 385 se puede observar en la Tabla 1 que muestra el grado de
adopcion de las practicas de GC para el periodo 2013 al 2017, que exigen las cuatro secciones de la
NCG N° 347y N°385, considerando las 111 empresas en las cuales estan insertas las 34 empresas de la
muestra, que han sido constante en su emision durante esos 5 afios, aplicando el Indicador de Adopcion
de Gobierno Corporativo (IAGCEx) para los tres sectores y 15 Subsectores econdmicos establecidos por
la CMF,
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Tabla 1 — Adopcion de practicas de Gobierno Corporativo 2013-2017

Sector Subsector Cantidad | Afio 2013 | Afio 2014 | Afo 2015 | Afio 2016 | Afo 2017
Agropecuario |Agricultura, ganaderia, cazay silvicultura 11 65,07% 65,07% 29,84% 30,21% 31,40%
Agropecuario |Explotacién de minas y canteras 4 56,58% 53,95% 30,81% 45,20% 45,45%
Agropecuario |Pesca 9 58,48% 59,06% 22,11% 25,81% 27,95%
Industrial Construccion 7 58,65% 55,64% 38,67% 36,36% 35,64%
Industrial Industrias manufactureras metalicas 8 59,21% 61,84% 50,51% 56,31% 58,59%
Industrial Industrias manufactureras no metalicas 26 54,86% 58,10% 34,15% 34,97% 37,68%
Industrial Suministro de Electricidad, Gas y Agua 2 68,42% 71,05% 28,28% 35,86% 37,88%
Servicios Act. inmobiliarias, empresariales y de alquiler 5 62,11% 60,00% 30,51% 29,70% 29,70%
Servicios Comercio al por mayor o menor 12 59,21% 68,86% 33,16% 37,29% 37,71%
Servicios Hoteles y restaurantes 2 44,74% 47,37% 22,73% 22,73% 22,73%
Servicios Intermediacion financiera 4 27,63% 26,32% 16,92% 11,11% 11,36%
Servicios Otras actividades de servicios 6 57,89% 55,26% 31,14% 30,47% 32,15%
Servicios Servicios sociales y de salud 4 57,89% 48,68% 23,48% 22,47% 20,71%
Servicios Transporte, almac. y comunicaciones 11 56,46% 56,94% 41,60% 41,87% 42,24%
Total general 111 57,09% 58,37% 33,08% 34,69% 35,90%

Fuente: Elaboracién propia

4. Resultados

4.1.a Cuestionario de gobierno corporativo y formulacién de un indice de adopcién

El formulario NCG 385 comprende 99 preguntas en cuatro incisos. El primero se relaciona con el
funcionamiento y la composicién de la junta directiva, y pregunta a las compafias sobre 51 temas
como, por ejemplo: “la junta directiva tiene una politica establecida para contratar consultores expertos
para asesorar sobre asuntos contables, fiscales, financieros, legales y otros”. La segunda seccion
contiene preguntas sobre la relacion entre la compafiia, sus accionistas y el publico en general, e
incluye 22 preguntas, tales como: ‘la compafiia tiene una unidad de relacion con partes interesadas
para comunicarse con accionistas, inversionistas y medios de comunicacion”. El tercer apartado es
sobre gestion y control de riesgos, y pregunta sobre 22 asuntos como, por ejemplo: “la junta directiva
ha implementado un proceso formal para la gestién y control de riesgos”. Finalmente, el cuarto
apartado se relaciona con las evaluaciones de terceros e incluye 4 preguntas, tales como: "las practicas
implementadas en el gobierno corporativo incluidas en este formulario han sido revisadas y validadas
por un tercero independiente”.

Lamuestra utilizada para este estudioincluye las respuestas de 34*de las 40 compafiias que comprendian
el indice IPSA en el momento de la fecha limite establecida por la primera autoevaluacion de NCG 385.
Cinco de las seis empresas excluidas son instituciones financieras reguladas por la Superintendencia
de Bancos e Instituciones Financieras (o SBIF®), entidad reguladora chilena similar a la Reserva Federal
de los Estados Unidos (la FED). La sexta empresa excluida es Penta-Security, el negocio de seguros que
se vendio a Liberty International en julio de 2015.
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Los resultados agregados del cuestionario para las 34 compafias son los siguientes: 694 respuestas
afirmativas sobre 1. "Funcionamiento y composicién del consejo de administracion’, equivalente a una
adherencia del 40%; 304 respuestas afirmativas sobre 2. "relacion entre la empresa, sus accionistas y
el publico en general’, equivalente a un 41% de adhesion; 359 respuestas afirmativas sobre 3. "gestion y
control de riesgos", equivalente a un 48% de adhesion; y 11 respuestas afirmativas en 4. "evaluaciones
de terceros’, equivalente a un 8% de adhesion.

4.1.b Formulacién de un indice de adopcién y resultados de pruebas de normalidad

Siguiendo a Moraga y Ropero (2018), se construye un indice de Adopcién de Gobierno Corporativo
(IAGCE). El indice IAGCE asigna ponderaciones de 0.52,0.22, 0.22 y 0.04 a cada seccién respectiva del
cuestionario NCG 385, lo que refleja de manera cercana a un indice ponderado por igual por pregunta. El
IAGCE se define de la siguiente manera:

IAGCE=(RAS, i) - 0.52+(RAS, i) - 0.22+(RAS, i) - 0.22+(RAS, i) - 0.04,

donde RAS, i es el promedio de respuestas afirmativas a las preguntas de las secciones 1 a 4. El
IAGCE agregado para las 34 compafiias IPSA es del 41%, con Sigdo Koppers el IAGCE mas alto (92%) y
AntarChile el mas bajo (8%). La mediana de IAGCE para las 34 empresas IPSA es del 37%.

La validez de los andlisis de correlacion y regresion que utilizan el IAGCE como predictor estan sujetos
a su distribucion subyacente, ya que las pruebas t de Student que se usan para medir la significancia
estadistica requieren de la presencia de normalidad. Sin embargo, segin Moraga y Ropero (2018) y
Moraga y Rossi (2019), la prueba de normalidad de Kolmogorov-Smirnov resulté no significativa.
No obstante, se debe tener en cuenta que los dos estudios mencionados anteriormente utilizan 159
compafiias, tanto IPSA como no IPSA, una muestra significativamente mayor que las 34 utilizadas
en este estudio. Es por ello que en ausencia de datos concluyentes con respecto a la distribucion
subyacente del indice IAGCE para companias IPSA, debido al pequefio tamafio de muestra que se esta
utilizando, este estudio analiza estadisticas tanto paramétricas (por ejemplo: correlacion de Pearson)
como no paramétricas (por ejemplo: correlacién de Spearman).

4.2 Relacién entre gobierno corporativo y métricas financieras o de apalancamiento

4.2.1. IAGCE y el rendimiento bursdtil de las acciones

La primera prueba examina la relacion entre IAGCE y el rendimiento del precio de las acciones, tanto en
periodos de tenencia cortos como a largo plazo. Los largos periodos de espera son importantes, ya que
tienen el poder de reflejar las relaciones entre la calidad del gobierno corporativo de las empresas y el
rendimiento sostenible del precio de la accion en relacion con otras compafiias de IPSA.
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Figura 1 - Andlisis de regresién lineal de rendimientos totales anualizados de 2 afios, 5 afios, 10 afios y 20 afios
en IAGCE%.
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Fuente: Elaboracion propia con informacion obtenida de FacSet

La Figura 1 muestra los rendimientos totales compuestos anualizados para las acciones chilenas dentro
del indice IPSA. Los datos oscilan entre el 1 de mayo de 1999 y el 1 de mayo de 2019. Las regresiones de
10y 20 afos excluyen a 2 y 11 empresas, respectivamente, que eran privadas en la fecha de medicion,
es decir, el T de mayo de 2009 y el T de mayo de 1999.

Se puede observar una tendencia positiva en cada una de las regresiones lineales en la figura 1, con el
periodo de tenencia de 2 afos teniendo una pendiente notablemente mas pronunciada y mostrando un
coeficiente de 0.3358 frente a menos de 0.1 para el resto, asi como un coeficiente de determinacion (es
decir, R?) significativamente mayor (0.3132). La primera observacion es consistente con la investigacién
empirica que respalda un mayor desempeno para compafias mejor gobernadas a largo plazo. Sin
embargo, el resultado con respecto al periodo de tenencia de 2 afios es sorpresivo, ya que se podria
esperar que la gobernanza tuviera impacto mas a largo plazo que un efecto a corto plazo. Una posible
explicacion es la ausencia de un mercado eficiente y la presencia de informacion asimétrica, lo que
podria motivar a los inversionistas institucionales (y otros) a reaccionar a los resultados del primer
cuestionario y ajustar sus carteras hacia compafias con mayor adherencia. Sin embargo, otros factores
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podrian estar detras de las observaciones. Por ejemplo, la presencia de valores atipicos, como el de la
empresa Masisa, con 28.0% de retornos anualizados y un IAGCE del 72%, o factores especificos de la
industria que no se han podido controlar producto del bajo tamafio de la muestra.

Tabla 2 - Analisis de correlacién de retornos totales anualizados de 2 aiios, 5 afios, 10 afios y 20 afios en

IAGCE%
Correlation Analysis 2 years 5 years 10 years 20 years
Pearson correlation coe fficient 0,56 0,24 0,09 0,16
#of pairs 34 34 32 23
t stat 3,82 1,40 0,50 0,72
df 32 32 30 21
p-value 0,001* 0,171 0,623 0,477
Spearman correlation coefficient 0,52 0,17 0,05 0,16
df 32 32 30 21
p-value 0,002* 0,332 0,773 0,466

Nota: * significancia al 1%.

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 2 muestra los andlisis de correlacion paramétricos (Pearson) y no paramétricos (Spearman) para
los rendimientos totales compuestos anualizados para las acciones chilenas dentro del indice IPSA.
Los datos varian entre el 1 de mayo de 1999 y el 1 de mayo de 2019. Las correlaciones de 10 y 20 afios
excluyen a 2y 11 compafias, respectivamente, que eran privadas en la fecha de medicion, es decir, el 1
de mayo de 2009 y el 1 de mayo de 1999.

Esta Tabla confirma las tendencias observadas en la figura 1. El IAGCE y el rendimiento total a 2 afios
tienen un mayor coeficiente de correlacion, que es estadisticamente significativo al nivel del 1%, tanto en
los cdlculos de correlacion paramétrica como no paramétrica. Sin embargo, ninguna de las relaciones
entre IAGCE vy los rendimientos de 5, 10 y 20 afios parecen ser estadisticamente significativas, lo que
apoya la hipotesis de reaccion a corto plazo por parte de inversionistas institucionales. Sin embargo,
estos resultados deben tomarse con precaucion, ya que la muestra es pequefa y los rendimientos no
estan controlados por el riesgo de mercado, el riesgo especifico de la industria y otros factores que
comunmente se consideran al medir rendimientos anormales.®

4.2.2. IAGCE y miiltiplos de valoracion.

El segundo andlisis conecta el IAGCE con los multiplos de valoracién actuales. Podria decirse que los
dos multiplos mas populares son probados: el valor de la empresa a EBITDA (EV/EBITDA) y el precio de
la accion a las ganancias por accién (Precio/EPS o P/E). Se analizaron EBITDA y EPS historicos en lugar
de proyectados (lo que es mas comunmente usado por analistas e inversionistas) para maximizar el
tamafio de la muestra, ya que una porcion relevante de las 34 compafiias no tenia cobertura de analistas
de equity.
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Figura 2 - Anélisis de regresion lineal EV/EBITDA y Precio/EPS en IAGCE%.

EV/EBITDA trailing - IPSA companies Price/EPS trailing - IPSA companies
40.0x .
L ] iz L ]
™ T a
. L ] . ¥
e o, b
. _». * & _;_..‘..’-;’ ; o » .0.

- ..f. ;' . bt e L » ® : 2 ®

Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de FacSet

La Figura 2 muestra el EV/EBITDA final y el Precio/EPS para las acciones chilenas dentro del indice IPSA,
segun el periodo de reporte mas reciente y los precios de las acciones al 1 de mayo de 2019. EBITDA
significa ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacion y amortizacion, y se utiliza como una
medida del flujo de caja producto de las operaciones de las empresas. Las regresiones de EV/EBITDA y
Precio/EPS excluyen a 4 y 5 compafiias, respectivamente, debido a la falta de informacién comercial o
multiplos ruidosos producto de valores pequefios (o negativos) en EBITDA o en el resultado neto.

Esta figura muestra una relacion positiva entre EV/EBITDA y Precio/EPS y IAGCE, con la regresion EV/
EBITDA mostrando poder explicativo significativamente mayor, con un R2 de 0.1689, casi ocho veces el
R? para Precio/EPS (de 0.0224).

Tabla 3. Andlisis de correlacion EV/EBITDA y Precio/EPS en IAGCE%.

EV/EBITD Price/EPS

Correlation Analysis A trailing trailing
Pearson correlation coefficient 0,41 0,15
# of pairs 30 29
t stat 2,39 0,79
df 28 27
p-value 0,024%* 0,438
Spearman correlation coefficie nt 0,33 0,08
df 28 27
p-value 0,073%** 0,661
Nota: ** significancia al 5%, ***significancia al 10%
Unab3101

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 3 muestra los analisis de correlacion de Pearson y Spearman para EV/EBITDA y Precio/EPS
para las acciones chilenas dentro del indice IPSA, segun el periodo de reporte mas reciente y los precios
de las acciones al 1 de mayo de 2019. Las correlaciones de EV/EBITDA y Precio/EPS excluyena 4y 5
compafiias, respectivamente, debido a la falta de informacion comercial o multiplos ruidosos producto
de valores pequefios (o negativos) en EBITDA o en el resultado neto.

Esta tabla muestra que mientras EV/EBITDA es estadisticamente significativo a un nivel del 5% usando
el coeficiente de correlacion de Pearson, no es significativo al 5% (pero esta a un nivel del 10%) usando el
coeficiente de correlacién de Spearman. La correlacion positiva entre EV/EBITDA y IAGCE podria reflejar
un premio aplicado por el mercado a las empresas que se adhieren a las practicas de buen gobierno
corporativo. Sin embargo, la relacion también podria ser consecuencia de una causalidad inversa,
donde no es el cumplimiento de la gobernabilidad (como lo mide el IAGCE), pero las caracteristicas
inherentes de las empresas, las que estan impulsando el premio en los multiplos de valoracion. La
relacion también podria explicarse por diferencias estructurales entre industrias que actualmente no
estan siendo controladas en el analisis. Por ejemplo, las compafiias de bienes raices tienden a transar
a mayores multiplos que las aerolineas, y podrian tener también un IAGCE mas alto (en promedio) si la
encuesta esta sesgada a favor de éstas por sobre las aerolineas, lo que explicaria la correlacion, pero
no implicaria causalidad. Adicionalmente, los valores atipicos, como SalfaCorp, con EV/EBITDA de 22.3
veces y un IAGCE de 62%, podrian estar agregando ruido al analisis.

El precio/EPS es insignificante para los coeficientes de correlacién de Pearson (paramétrico) y de
Spearman (no paramétrico). Una explicacion es la naturaleza altamente volatil de las ganancias (es
decir, la utilidad neta), particularmente para los mercados emergentes caracterizados por industrias en
los sectores de construccion, manufactura y mineria. 11 de las 34 empresas muestreadas en el analisis
provienen de una de las tres industrias mencionadas.

4.2.3. IAGCE y ratios de rentabilidad

Los ratios de rentabilidad, tales como el retorno sobre el patrimonio promedio (ROAE) y el retorno sobre
los activos promedio (ROAA) se analizan contra el IAGCE%. EI ROAE y el ROAA se usan sobre el ROE y el
ROA, ya que el patrimonio (o los activos) promedio actian como denominadores con mayor capacidad
explicativa de los resultados contables de las empresas en lugar de las métricas del balance de final del
periodo.

La Figura 3 muestra ROAE y ROAA para acciones chilenas dentro del indice IPSA. La férmula utiliza el
valor de los ultimos doce meses para el resultado neto y lo divide por el promedio de los dos periodos
fiscales del patrimonio total de los accionistas y los activos totales, respectivamente. Las regresiones
de ROAE y ROAA excluyen a 2 compafiias cada una debido a ganancias negativas.

La figura, también muestra un ruido significativo al intentar vincular los ratios de rentabilidad y el
IAGCE, reflejado por el R? relativamente bajo de 0.0064 y 0.0359 para las regresiones ROAE y ROAA,
respectivamente.
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Figura 3 - Andlisis de regresion de retorno sobre el patrimonio promedio (ROAE) y retorno sobre activos prome-

dio (ROAA) en IAGCE%.
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Tabla 4 - Andlisis de correlacion de retorno sobre el patrimonio promedio (ROAE) y retorno sobre activos pro-

medio (ROAA) en IAGCE%.

Correlation Analysis ROAE ROAA
Pearson correlation coefficient 0.08 (0.19)
# of pairs 32 32

t stat 0.44 (1.06)
df 30 30
p-value 0.665 0.299
Spearman correlation coefficient 0.15 (0.10)
df 30 30
p-value 0.411 0.586

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 4 muestra los analisis de correlacion de Pearson y Spearman para ROAE y ROAA para acciones
chilenas dentro del indice IPSA. La férmula utiliza el valor de los ultimos doce meses para el resultado
neto y lo divide por el promedio de dos periodos fiscales del patrimonio total de los accionistas y los
activos totales, respectivamente. Las correlaciones de ROAE y ROAA excluyen a 2 compafias cada una

debido a ganancias negativas.

Esta tabla respalda la falta de poder explicativo ya que ninguno de los andlisis de correlacion demostro
ser estadisticamente significativo. Una posible explicacion de estos hallazgos es —como lo obtenido
con el multiplo P/E— la volatil de las ganancias de las empresas chilenas dentro del indice IPSA. Otras
posibles explicaciones son el bajo tamafo de la muestra y los factores especificos de industrias que no

han sido considerados en el analisis.
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4.2.4. IAGCE y ratios contables

El cuarto y ultimo analisis de correlacion y regresion del rendimiento financiero relaciona los ratios
contables —margen de EBIT, margen de EBITDA y margen de utilidad neta— con el IAGCE%. De manera
similar a las observaciones en la seccion anterior, la figura 4 muestra una relacion débil o nula entre las
razones contables y la IAGCE, reflejada por un R? relativamente bajo de 0.0159, 0.023 y 0.0197 para el
margen EBIT, el margen EBITDA y las regresiones de margen de utilidad neta, respectivamente.

Figura 4 - Andlisis de regresion de ratios contables (margen EBIT, margen EBITDA y margen de utilidad neta) en
IAGCE%.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de FacSet

La figura muestra las ratios contables para las acciones chilenas dentro del indice IPSA. Las férmulas
utilizan los valores de los Ultimos doce meses para EBIT, EBITDA y ganancia neta. Las regresiones
excluyen 3 empresas cada una debido a resultados contables negativos.
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Tabla 5 — Andlisis de correlacion de ratios contables (margen EBIT, margen EBITDA y margen de utilidad neta)

en IAGCE%.

Correlation Analysis EBIT margin EBITDA margin Net margin

Pearson correlation coefficient 0.13 0.15 0.14
# of pairs 31 31 31
t stat 0.68 0.83 0.76
df 29 29 29
p-value 0.499 0.415 0.451

Spearman correlation coefficient 0.07 0.13 0.16
df 29 29 29
p-value 0.709 0.475 0.379

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 5 muestra los analisis de correlacion de Pearson y Spearman para el margen de EBIT, el margen
de EBITDA y el margen de utilidad neta para las acciones chilenas dentro del indice IPSA. Las férmulas
utilizan los valores de los ultimos doce meses para EBIT, EBITDA y ganancia neta. Las correlaciones
excluyen a 3 empresas cada una debido a resultados contables negativos.

La tabla respalda lo que se puede observar en la Figura 4: la ausencia de poder explicativo ya que
ninguna de las correlaciones es estadisticamente significativa. Es dificil obtener conclusiones de
estos resultados; sin embargo, éstos pueden ser atribuidos a la falta de control estadistico a factores
especificos de la industria. Alternativamente, los factores idiosincrasicos dentro de una muestra tan
pequefia 0 simplemente la ausencia de una relacion entre los margenes y el cumplimiento de las
practicas de buen gobierno corporativo (segun lo medido por IAGCE) podrian ser explicaciones factibles
de los resultados observados.

4.3.IAGCE y métricas de apalancamiento

Las empresas utilizan la deuda financiera ademas del capital propio por distintos motivos, muchas
veces complementarios entre ellos. Primero, proporciona un escudo fiscal que permite aumentar la
rentabilidad y reducir el costo de capital. Segundo, potencialmente aumenta los retornos esperados
para los accionistas al exponerlos no solo al riesgo operacional, sino también al riesgo financiero.
Tercero, sirve como sefializacion positiva y evita problemas de seleccion adversos (Myers & Majluf,
1984). Cuarto, aumenta la disciplina dentro de la gerencia. Es interesante centrarse en esta Ultima, ya
que uno de los objetivos de las politicas y directrices de gobierno corporativo es poder disciplinar a los
empleados.

Se analizan métricas de apalancamiento tipicamente utilizadas por académicos, inversionistas,
entidades de crédito y entes reguladores. La relacion deuda/activos y deuda/capital reflejan qué tan
apalancada esta una empresa en términos de su balance contable. Deuda a EBITDA se usa como
estimador de la capacidad de una empresa para pagar su deuda existente, en funcion de sus flujos de
caja operativos.
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Figura 5 - Andlisis de regresion de métricas de apalancamiento (deuda a activos, deuda a capital y deuda a
EBITDA) en IAGCE%.
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Fuente: Elaboracion propia con informacién obtenida de FacSet

La Figura 5 muestra los indicadores de apalancamiento para las acciones chilenas dentro del indice IPSA.
Deuda a EBITDA usa valores de los ultimos doce meses para EBITDA. Todas las cifras del balance son
las Ultimas disponibles. Las regresiones de deuda a activos, deuda a capital y deuda a EBITDA excluyen
a 3, 3y 6 empresas, respectivamente, debido a que (1) consolidan subsidiarias que son bancos y, por
lo tanto, tienen un apalancamiento financiero estructuralmente mayor (por ejemplo: Grupo Security y
Ripley Corp) o (2) son valores atipicos.

Se observa una pendiente positiva en cada una de las regresiones lineales en la figura 5, con una
relacion deuda/EBITDA a IAGCE que tiene un R? significativamente mayor de 0.2473, en comparacion
con 0.0437 y 0.0569 para la relacion deuda/activos a IAGCE y deuda/capital a IAGCE, respectivamente.
Las pendientes positivas son consistentes con la tesis de que las compafiias mejor gobernadas tienen
mayor reputacion y solidez financiera para obtener un mayor apalancamiento. Esta idea también es
consistente con una correlacién positiva entre la disciplina de gestion y la emision de deuda, asi como
la disciplina de gestion y las politicas de gobierno corporativo. Sin embargo, la causalidad inversa y los
factores especificos de la industria antes mencionados podrian estar detras de estos hallazgos, por lo
que deben tomarse con precaucion.
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Tabla 6 — Andlisis de correlacion de métricas de apalancamiento (deuda a activos, deuda a capital y deuda a
EBITDA) en IAGCE%.

Correlation Analysis Debt-to-assets Debt-to-equity Debt/EBITDA

Pearson correlation coeflicient 0,21 0,24 0,50
#of pairs 31 31 28
t stat 1,15 1,32 2,92
df 29 29 26
p-value 0,258 0,196 0,007*

Spearman correlation coefficient 0,22 0,33 0,42
df 29 29 26
p-value 0,231 0,069*** 0,026**

Nota: * significancia al 1%, ** significancia al 5%, ***significancia al 10%.
Fuente: Elaboracion propia.

La Tabla 6 muestra los indicadores de apalancamiento para las acciones chilenas dentro del indice IPSA.
Deuda a EBITDA usa valores de los ultimos doce meses para EBITDA. Todas las cifras del balance son
las ultimas disponibles. Las correlaciones de deuda a activos, deuda a capital y deuda a EBITDA excluyen
a 3, 3y 6 empresas, respectivamente, debido a que (1) consolidan subsidiarias que son bancos y, por
lo tanto, tienen un apalancamiento financiero estructuralmente mayor (por ejemplo: Grupo Security y
Ripley Corp) o (2) son valores atipicos.

La tabla confirma las tendencias observadas en la figura 5. El hecho de que solo las correlaciones de
deuda a EBITDA sean estadisticamente significativas a un nivel del 5% (tanto en pruebas paramétricas
como no paramétricas) podria reflejar un énfasis por parte de acreedores y la gerencia a la capacidad de
pago de deuda en funcion a los flujos de caja (EBITDA) mas que como proporcién a métricas de balance,
tales como activos totales o patrimonio.

5. Conclusiones

La relacion entre la adherencia a las practicas de buen gobierno corporativo y el desempefio financiero
se ha estudiado ampliamente, con datos mixtos y opiniones divididas de profesionales y académicos.
Este articulo amplia la evidencia empirica en un mercado emergente (Chile) al examinar, mediante anali-
sis de correlacion y regresion, la relacion entre la adhesion de las empresas constituyentes del indice
IPSA a las précticas de gobierno corporativo medidos a través del IAGCE (Moraga & Ropero, 2018) y su
desempefio financiero o niveles de apalancamiento.
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Ademas, Los resultados de muestran que los rendimientos de los precios de las acciones de las empre-
sas con mayor |IAGCE tienden a ser mas altos, especialmente para periodos de tenencia mas cortos,
lo que podria explicarse por la reaccion de inversionistas institucionales (y otros) a los resultados del
primer cuestionario NCG 385.

También se observa una correlacion positiva entre EV/EBITDA y IAGCE, pero no con P/E. La primera
correlacion puede explicarse si el mercado aplica un premio de valoracion a las empresas que se adhie-
ren a las practicas de buen gobierno corporativo, mientras que la segunda correlacion se explica por la
volatilidad de la ganancia neta de empresas chilenas.

Los resultados muestran que el IAGCE no se correlaciona con los ratios de rentabilidad (ROAE y ROAA)
ni tampoco con los ratios contables (margen EBIT, margen EBITDA y margen de utilidad neta). Las
posibles explicaciones son la falta de control de factores especificos de la industria o factores idiosin-
crasicos dentro de la pequefia muestra de empresas estudiadas; y

Por ultimo, las métricas de apalancamiento sobre EBITDA se correlacionan positivamente con el IAGCE,
lo que puede explicarse a través de la idea de que las empresas bien gobernadas tienen mejor reputa-
cion y solidez financiera para asumir mas deuda. Sin embargo, como es analogo a los analisis previos,
factores especificos de industria, factores idiosincraticos y la presencia de valores atipicos pueden ser
los reales causantes de los resultados empiricos observados.

Las investigaciones futuras sobre este tema podrian incluir: una métrica mas refinada para evaluar el
cumplimiento de las practicas de gobierno corporativo; un analisis de series de tiempo de la evolucion
del indice IAGCE en las compafiias que reportan; un analisis por industria (aunque el conjunto de mues-
tras se reduciria aun mas); y el control de los riesgos de mercado y otros factores como los propuestos
por el modelo Fama-French.
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Notas

1. La Comisién del Mercado Financiero (CMF) es un servicio piiblico descentralizado, cuyo objetivo es velar por el correcto
funcionamiento, desarrollo y estabilidad del mercado financiero, facilitando la participacion de los agentes de mercado y
promoviendo el cuidado de la fe priblica; ademds de resguardar que las empresas ﬁscalz'zadm cumplan con las leyes, reglamentos,
estatutos y otras disposiciones que las rijan. http.//www.svs.cl/portal/principal/605/w3~channel. html

2. IPSA es un indice bursdtil chileno compuesto por las principales empresas que cotizan en bolsa, similar a los indices S&P

3. Para mayor detalle de las empresas revisar el anexo N'1

4. La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF) es una institucion publica cuyo mandato es supervisar a
los bancos e instituciones financieras en resguardo de los depositantes y del interés piiblico; su mision es velar por la estabilidad

del sistema financiero.

5. Por ejemplo, los otros factores utilizados en el modelo multifactorial propuesto por Fama y French (1992) podrian haber sido
considerados, es decir, tamartio de la compania, ratio de valor de mercado sobre el valor libro y momentum de la accion.
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ANEXO N°1: Resumen datos descriptivos de la muestra
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