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puesta mi fe y mi seguridad y sé que en cada instante de todos estos años Él me sustentó
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A mi hermana Elizabeth quien me alentó en cada momento de debilidad y tristeza, y
a mi sobrino Fernando porque llena mis d́ıas de ternura y felicidad. A mi amigo Daŕıo,
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tristeza, y disfrutando juntos el éxito de cada desaf́ıo universitario. En particular quiero
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1.3. Metodoloǵıa . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 11
1.4. Datos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12

2. Revisión de Literatura 13
2.1. Conflicto de Agencia y Gobiernos Corporativos: Evidencia a

Nivel Internacional. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 13
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Gobiernos Corporativos y Poĺıtica de Dividendos en Chile:
¿Mecanismos complementarios o sustitutos para mitigar los

conflictos de agencia?

Viviana J. Puentes Ormeño Wladimir S. Ramı́rez Fernández

Resumen

En este art́ıculo analizamos la relación que la poĺıtica de dividendos y los mecanismos
de gobiernos corporativos tienen sobre los costos de agencia en empresas chilenas. El estudio
considera una muestra de 185 empresas chilenas durante el año 2013. El análisis de las regre-
siones 3SLS señala que cuando las firmas chilenas incorporan buenas prácticas de gobierno
corporativo recomendadas por la OECD, con el fin de controlar los conflictos de agencia, la
poĺıtica de dividendos se ve absorbida por los mecanismos de gobiernos corporativos, lo cual
indica que estas poĺıticas tienen una relación sustituta. Por otro lado, nuestro análisis Probit
multinomial muestra que cuando las firmas chilenas eligen una de las cuatro categoŕıas de
gobierno corporativo, esta decisión se ve condicionada por la poĺıtica de dividendos.

Código JEL: G32, G34, G35.

Palabras claves: Gobierno corporativo, Buenas Prácticas de Gobierno Corporativo, Poĺıti-
ca de Dividendos, Costos de Agencia.
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Corporate Governance and Dividend Policy in
Chile: Mechanisms complementary or Substitute to

the agency problem?

Viviana J. Puentes Ormeño Wladimir S. Ramı́rez Fernández

Abstract

This article analyzes the relationship that the dividend policy and corporate governance
mechanisms have on agency costs in Chilean companies. The study considers a sample of
185 Chilean companies during 2013. The analyzes and 3SLS regressions indicate that when
Chilean firms incorporate good corporate governance practices recommended by the OECD,
in order to control the agency conflicts, the dividend policy is absorbed by the mechanisms of
corporate governance, which indicates that these policies have a substitute relationship. On
the other hand, our analysis shows that when multinomial Probit Chilean firms choose one of
the four categories of corporate governance, this decision is conditioned by the dividend policy.

JEL Code: G32, G34, G35.

Keywords: Corporate Governance, Good Corporate Governance Practices, Dividend Policy,
Agency Costs.



Caṕıtulo 1

Introducción

1.1. Presentación del problema

En materia de finanzas corporativas uno de los temas que ha causado interés en
los últimos años han sido los gobiernos corporativos y su relación con la poĺıtica de
dividendos. La complejidad para identificar los factores que intervienen en la creación
de un buen gobierno corporativo, aśı como de aquellos que inciden sobre el valor de la
empresa constituyen los pilares de análisis de estas materias.

Hung (1998) señala que un gobierno corporativo se constituye para hacer confluir
los intereses de todos los agentes internos y externos con los objetivos de la empresa.
En este sentido, mitigar los conflictos de intereses y la expropiación de riqueza, y velar
por el desempeño de la firma seŕıan las principales funciones del gobierno corporativo.
Zahra y Pearce (1989) y Brown y Caylor (2004) corroboran estas funcionalidades de los
gobiernos corporativos. Los autores argumentan que las buenas prácticas de gobierno
corporativo pueden llevar a la firma a un estado de buen desempeño financiero. Lee y Yeh
(2004) avalan esta conclusión al indicar que las empresas con buenos y sólidos gobiernos
corporativos tienen mayor solvencia financiera. No obstante, estás buenas prácticas se
lograrán sólo cuando la empresa se compromete e invierte en la conformación de un
gobierno corporativo sólido (Aggarwal et al., 2008).

Otro aspecto que relaciona el desempeño del gobierno corporativo con el de la firma
es la relación con sus financiadores. Los mecanismos de protección a los inversionistas,
insertos dentro del mismo gobierno corporativo o a través de v́ıas legales del páıs puede
ser un factor clave para la firma. Shleifer y Vishny (1997) y Klapper y Love (2004)
sostienen que el desempeño del gobierno corporativo está positivamente relacionado
con las medidas de protección a los inversionistas, principalmente en páıses que se rigen
por el common law.

No obstante, en páıses regidos por civil law, donde los mecanismos de protección son
menores y la concentración de la propiedad es elevada, el rol del gobierno corporativo
cobra mayor relevancia, especialmente sobre el conflicto de intereses entre accionistas.
Donde al existir un nivel bajo de protección de los inversores se generaŕıa un gobierno
corporativo débil, esto sumado a una alta concentración de la propiedad, gatillaŕıa
que los accionistas controladores tendeŕıan a expropiar riquezas desde los accionistas

9
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minoritarios (Renders y Gaeremynck, 2012; Abdel-Halim y Adel Bino, 2013).
En un contexto de elevada concentración de la propiedad y bajos niveles legales de

protección a los inversionistas, caracteŕısticos de los páıses emergentes, la poĺıtica de
dividendos cobra una importancia mayor en la mitigación de los conflictos de agencia.

La evidencia internacional sobre conflictos de agencia se originó en el trabajo seminal
de Jensen y Meckling (1976). No obstante, las soluciones a este conflicto por la v́ıa de
los dividendos fueron iniciadas por Rozeff (1982) y Jensen (1986), quienes sostienen
que la poĺıtica de dividendos puede ser empleada como mecanismo de disuasión de estos
problemas de intereses, tanto para la relación principal-agente como principal-principal.
En este sentido, siendo los accionistas parte relevante de un gobierno corporativo, Fama
y Jensen (1983a, 1983b) argumentan que los mecanismos de gobernanza, entre los que
destacan los dividendos y el rol del directorio, son relevantes sobre el análisis de los
conflictos de agencia.

En base a estudios realizados en economı́as emergentes y a nivel internacional, Mit-
ton (2004) y O´Connor (2013) hallaron evidencia que relaciona la poĺıtica de dividendos
y los gobiernos corporativos. Los autores argumentan que las empresas que tienen un
gobierno corporativo más sólido obtienen una rentabilidad mayor y por ende, pagos de
dividendos más altos.

En el caso de Chile, la evidencia sobre los dividendos no es menor. Estudios como el
realizado por Maquieira y Fuentes (1997) demuestran que las empresas fijan la tasa de
dividendos para mitigar los conflictos de agencia. Muñoz et al. (2015a, 2015b), en un
intento de medir el impacto de las buenas prácticas de gobernanza recomendadas por la
OECD sobre el valor de las empresas chilenas, encuentran que tales medidas impactan
positivamente sobre el valor de las firmas. No obstante, destacan que los dividendos
son mecanismo parciales que no mitigan los conflictos de intereses ni la expropiación de
riqueza en su totalidad. Los autores concuerdan que las buenas prácticas de gobiernos
corporativos tienen mayores efectos sobre estos conflictos.

Por lo anterior, sostenemos que nuestro trabajo de investigación contribuye a la
literatura en dos formas. Por un lado, se estudiará la relación entre la tasa de dividendos
y los distintos mecanismos de gobiernos corporativos que recomienda la OECD. En este
sentido, buscamos verificar si existe una relación complementaria o sustitutiva entre
ambas poĺıticas. Por otro lado, pretendemos analizar si la decisión de buenas prácticas
de gobiernos corporativos se ve condicionada a la poĺıtica de dividendos. La intuición
derivada de la evidencia internacional ha demostrado que pueden darse diferencias entre
las empresas bajo estos escenarios en materia de dividendos y gobiernos corporativos.

Nuestros resultados demuestran que las firmas chilenas priorizarán las buenas prácti-
cas de gobiernos corporativos por sobre la poĺıtica de dividendos en cuanto a la miti-
gación de los conflictos de agencia, siendo ambas poĺıticas sustitutas. Además que la
decisión de buena práctica de gobierno corporativo se ve condicionada a la poĺıtica de
dividendos.

Para lograr lo anterior, nuestra investigación se estructura de la siguiente forma.
En el caṕıtulo 2 nos enfocamos en analizar los distintos estudios emṕıricos y teóricos
tanto a nivel nacional como internacional, sobre los tópicos de estructura de propie-
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dad, gobiernos corporativos y poĺıtica de dividendos. En el caṕıtulo 3 se presentan los
datos, variables a analizar y metodoloǵıa. Luego, en el caṕıtulo 4 se presenta la es-
tad́ıstica descriptiva, análisis econométrico y multinomial utilizada en la investigación
y los principales resultados. Por último, en el caṕıtulo 5 se presentan las conclusiones
y recomendaciones acerca del presente estudio.

1.2. Objetivos de la investigación

1.2.1. Objetivo general

El objetivo general de nuestro estudio es determinar la existencia y tipo de relación
entre los gobiernos corporativos y la poĺıtica de dividendos. En cuanto al tipo de relación
entre ambas poĺıticas, se busca testear si son mecanismos sustitutos o complementarios
en la mitigación de los costos de agencia.

1.2.2. Objetivos espećıficos

Con el fin de profundizar en el conocimiento de estos aspectos hemos desarrollados
los siguientes objetivos espećıficos.

1. Determinar qué tipo de relación existe entre la implementación de un buen go-
bierno corporativo con la poĺıtica de dividendos.

2. Determinar la relación de los dividendos con cada mecanismo de gobernanza re-
comendado por la OECD.

3. Determinar si la poĺıtica de dividendos condiciona la decisión de buena práctica
de gobierno corporativo.

1.3. Metodoloǵıa

La metodoloǵıa de esta investigación se compone de etapas que están asociadas a
los objetivos espećıficos del estudio y que se describen a continuación:

1. Se empleará estad́ıstica descriptiva y métodos no paramétricos para realizar un
primer análisis de los datos. Se realizarán pruebas de diferencias de medias con el
objetivo de observar el comportamiento de la muestra total, comparando el grado
de cumplimiento de la encuesta NCG 341 y las tasas de pago de dividendos.

2. Se estimará un sistema de ecuaciones, que incluye un modelo lineal de regresión,
para el valor de la empresa, una regresión tobit para la tasa de pago y otro Probit
para la decisión de categoŕıa de gobierno corporativo. Se emplearán mecanismos
indirectos de estimación para corregir la endogeneidad.
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3. Se realizarán también, para complementar el análisis de la etapa previa, dócimas
de hipótesis para testear la relación de las poĺıticas y los dividendos. Ello se
aplicará a empresas con altos y bajos rendimiento y costos de agencia.

1.4. Datos

En la presente investigación se utilizarán datos extráıdos para 185 empresas chile-
nas que en el año 2013 cotizaron en la Bolsa de Comercio de Santiago. Los datos de
corte transversal 2013 fueron obtenidos de 4 fuentes de información que se detallan a
continuación:

De la plataforma Economática® se obtienen datos contables, financieros y de
mercado de valores, tales como Q de Tobin, estructura de propiedad y otros ratios
financieros.

De la encuesta NCG 341 aplicada por la Superintendencia de Valores y Seguros
(SVS) en el periodo 2012-2013, se extrae para cada empresa información del grado
de aplicación de los principios de buenas prácticas de gobiernos corporativos de
la OECD.

De las Memorias Anuales del peŕıodo 2013 se obtiene información de la composi-
ción y compensación de los directorios y comités del directorio de las empresas.

De las Actas de Juntas Ordinarias de Accionistas del peŕıodo 2014 se extrae la
tasa de pago de dividendo efectiva para las utilidades del ejercicio 2013.



Caṕıtulo 2

Revisión de Literatura

2.1. Conflicto de Agencia y Gobiernos Corporati-

vos: Evidencia a Nivel Internacional.

En materia de finanzas corporativas, los gobiernos en la firmas han tomado gran
relevancia en el desempeño empresarial, debido a que estos inciden directamente en el
valor de la firma, y en la evaluación de la gestión realizada por los altos ejecutivos.
Es por esto que la implementación de un gobierno corporativo nace a partir de la
detección de los conflictos de intereses dentro de la organización. El primer análisis de
los conflictos de agencia lo plantean Jensen y Meckling (1976), quienes argumentan
que los conflictos de agencia surgen cuando el control es separado de la propiedad, y
los intereses tanto del principal como el agente no están alineados. Por lo tanto, es
fundamental que existan incentivos adecuados de parte del principal al agente, para
que de esta forma se mitiguen tales conflictos.

Por otra parte, se ha analizado que existen otros mecanismos que ayudan a mitigar
los conflictos de agencia. En este sentido toman relevancia los gobiernos corporativos,
los cuales cumplen una función fundamental al interior de la empresa debido a que estos
son los encargados de alinear los intereses de los stakeholders. En el estudio realizado
por Hung (1998), se ve reforzada esta idea, ya que señala que un gobierno corporativo
se constituye para hacer confluir los intereses de todos los agentes internos y externos,
además, éstos deben desempeñar diferentes funciones con el fin de velar por el correcto
desempeño de la firma.

Continuando con la idea anterior, un gobierno corporativo se encuentra en constante
desaf́ıo al interior de la empresa, ya que en primer lugar es el encargado de lograr un
lineamiento en los intereses del principal-agente, y en segundo lugar desempeña un rol
fundamental en el cumplimento de las directrices estratégicas. Es por esto, que es im-
portante analizar cuál es el impacto de un gobierno corporativo en un buen desempeño
empresarial, y por ende en el desempeño financiero. Frente a este tema, autores como
Zahra y Pearce (1989), y Brown y Caylor (2004) plantean que las buenas prácticas de
gobierno corporativo pueden llevar a un buen estado de desempeño financiero de las em-
presas, ya que protegen los intereses de los accionistas. Brown y Caylor (2004) además
en su investigación examinaron las diferencias que exist́ıan en aquellas empresas que

13
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teńıan un gobierno corporativo débil con las empresas que teńıan un gobierno corpo-
rativo más sólido o más fuerte, llegando a concluir que aquellas empresas que poséıan
un gobierno corporativo más débil obtendŕıan una rentabilidad menor en comparación
a las que poséıan un gobierno corporativo sólido. Lee y Yeh (2004) afirman lo anterior,
al indicar que las empresas con buenos y sólidos gobiernos corporativos tienen mayor
solvencia financiera.

Ahora bien, sabemos que en la mayoŕıa de las economı́as emergentes, en nuestro ca-
so en Chile, la propiedad es altamente concentrada, ante esto, el gobierno corporativo
es fundamental, debido a que éstos evitan una mala conducta por parte de los accio-
nistas mayoritarios. En caso contrario, si existe una gobernanza débil se produciŕıa la
expropiación de riqueza y con esto el valor de la empresa se veŕıa reducido (Lee y Yeh,
2004).

Con todo, es importante analizar aspectos legales de cada páıs y los mecanismos de
protección a los inversionistas. En este sentido, Shleifer y Vishny (1997) señalan que la
protección juŕıdica de los inversores y el nivel de la concentración de la propiedad son
elementos esenciales de un buen gobierno corporativo. Aśı el rol del gobierno corpora-
tivo toma mayor relevancia, tal como lo señalan en su trabajo Klapper y Love (2004)
quienes analizaron 14 economı́as emergentes, encontrando que el gobierno corporativo
esta positivamente relacionado con las medidas de protección a los inversionistas, ha-
llando que el gobierno corporativo es más sólido en aquellos páıses que se rigen por
common law, de esta forma obtendrán un mejor desempeño operativo y un mayor valor
de mercado de la empresa. Sin embargo, las prácticas de gobierno corporativo a nivel
de empresas son más importantes en los páıses con entornos legales débiles, es decir, en
aquellos páıses que se rigen por el civil law. Por ende, el desaf́ıo se encuentra en aquellos
páıses que cuentan con una legislación débil, donde los mecanismos de protección a los
accionistas son débiles y la concentración de la propiedad es elevada.

2.2. Estudios emṕıricos y teóricos de los Gobiernos

corporativos y la Poĺıtica de Dividendos a nivel

internacional.

Estudios a nivel internacional señalan que la poĺıtica de dividendos nace como solu-
ción a los conflictos de agencia. Desde este punto de vista, uno de los primeros autores
que aborda este tema es Rozeff (1982) quien argumenta que la poĺıtica de dividendos
puede ser empleada como mecanismo de mitigación de los conflictos de agencia, tan-
to el de principal-agente y principal-principal. Por otro lado Jensen (1986) señala que
tales conflictos se pueden solucionar con un mayor endeudamiento, debido a que esto
obligaŕıa al gerente/agente a pagar la deuda y los dividendos, en vez de invertir más
allá del óptimo o en proyectos que no son rentables.

Para profundizar más en el tema La Porta et al. (2000) realizó un estudio cuya
muestra abarca empresas de 33 páıses a nivel mundial, en donde sus principales conclu-
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siones indican que los costos de agencia son altamente relevantes para la comprensión
de la poĺıtica de dividendos en todo el mundo, y además agregan que las empresas
que operan en páıses con una mejor protección a los accionistas minoritarios pagaŕıan
mayores dividendos, idea que se ve reforzada por Abdel-Halim y Adel Bino (2013).

Por otra parte, estudios señalan que la poĺıtica de dividendos conlleva beneficios
alternos a la mitigación de los conflictos de interés, en este sentido Asquith y Mullins
(1983) quienes luego de considerar una muestra de 168 empresas de la Bolsa de Nueva
York (NYSE), concluyen que la iniciación de pago de dividendos aumenta la riqueza
de los accionistas, y que posteriores aumentos en la poĺıtica de pago de dividendos
generaŕıan un efecto mucho mayor en el aumento de la riqueza de los accionistas.

Como podemos observar, la iniciación de pago de dividendos conlleva beneficios tan-
to para el desempeño empresarial como para los accionistas. Asimismo, si esta poĺıtica
persiste en el tiempo, generará una buena señalización al mercado por parte de la em-
presa, lo que le otorgará una mejor reputación. Por ende, es importante considerar
los factores que implicaŕıa establecer una poĺıtica de dividendos óptima. Bajo este es-
cenario, el estudio de Modigliani y Miller (1961) arroja varios factores de los cuales
dependerá la poĺıtica de dividendos, como lo son el mercado en el que se desenvuelve
la empresa, la poĺıtica de inversión, la tasa de retorno, el grado de apalancamiento o
fuentes de financiación, entre otros.

A pesar de que los factores detectados por Modigliani y Miller (1961) tienen gran
relevancia, estos no pueden ser considerados como únicos y transversales para todas
las empresas, debido a que existen factores que actúan según la jurisdicción del páıs,
tamaño de la empresa, riesgo que soportan los accionistas, y la capacidad de pago
que tenga cada empresa. Desde este punto de vista, Gugler (2003) argumenta que la
estructura de la propiedad y el control de la empresa son determinantes importantes
de la poĺıtica de pagos de dividendos.

Por último, uno de los factores que no ha sido considerado anteriormente es el rol
que desempeña el gobierno corporativo, en donde estudios señalan que favorecen positi-
vamente al desempeño al interior de la firma. En base a esto, O´Connor (2013) plantea
que la poĺıtica de dividendos es el resultado de tener un gobierno corporativo sólido,
argumentando que los accionistas de las empresas que se encuentran mejor gobernadas
son capaces de extraer mayores dividendos. Mitton (2004) coincide con esta idea, y
además añade que el gobierno corporativo a nivel de empresa y la protección de los
inversores a nivel páıs son complementos y no sustitutos. Esto debido a que existe una
relación positiva entre los pagos de dividendos y el gobierno corporativo.

2.3. Gobiernos Corporativos y Poĺıtica de Dividen-

dos: Evidencia en Chile.

En esta sección abordaremos la literatura existente a nivel nacional, en donde los
gobiernos corporativos son un tema acotado en ámbitos de investigación, por ende es
interesante analizar tanto los aspectos legales como los factores más relevantes en la
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implementación de los gobiernos corporativos en Chile, y su posible relación con la
poĺıtica de pago de dividendos.

En este sentido Lefort (2003) es el primer autor en profundizar en materia de go-
biernos corporativos, señalando que éstos se relacionan con el ejercicio de la autoridad
en la toma de decisiones que afectan los intereses de las distintas partes. Además plan-
tea que los gobiernos corporativos en Chile se caracterizan por la presencia de grupos
económicos o conglomerados que dominan gran parte de la actividad empresarial na-
cional. Por otra parte, argumenta que la aplicación de la justicia en caso de situaciones
que involucren violaciones a los derechos de los accionistas minoritarios es lenta, y su
resultado es incierto en comparación a páıses desarrollados.

A pesar del esfuerzo realizado por el marco regulatorio, Lefort (2008) argumenta que
estos no son suficientes, debido a que existen importantes diferencias en los niveles de
concentración de la propiedad y la liquidez del mercado chileno, en comparación con las
economı́as desarrolladas. Su investigación arrojó que el mayor accionista de las empresas
no financieras listadas en la bolsa poseen en promedio el 55 % de la acciones, mientras
que los cinco mayores accionistas suman el 80 % del total de acciones, esto deja entrever
los altos niveles de concentración de propiedad que poseen las empresas chilenas. Por lo
tanto, una de las principales preocupaciones en relación al gobierno corporativo en Chile,
es la posible divergencia de intereses entre accionistas controladores y minoritarios.

Los directores cumplen un rol fundamental en el desempeño de la empresa, debido
a la estrecha relación que existen con los intereses de los accionistas mayoritarios, es
por esto que para que exista una alineación entre ellos deben existir incentivos de por
medio, tal como lo plantean Pérez (2007) y Núñez (2013),quienes concluyen que el
problema de agencia es controlado mediante el pago por desempeño a los directores,
encontrando que existe una correlación significativa entre la compensación del directorio
y el desempeño de la firma, siendo ambos factores relevantes para la maximización del
valor de la empresa en el largo plazo.

En los últimos años a nivel nacional se ha realizado un esfuerzo por establecer
normas que cambien o mejoren los aspectos legales que rigen a las empresas en Chile,
siendo uno de los cambios más importante la adopción de las buenas prácticas de
gobiernos corporativos de la OECD. A pesar de que la aceptación de las buenas prácticas
genera cambios al interior de la empresa, la literatura no ha evaluado en profundidad
el impacto que tienen estas en las firmas chilenas. Sin embargo, Muñoz et al. (2015a,
2015b) al realizar un análisis del impacto que generaŕıa la adopción de buenas prácticas
de gobiernos corporativos de la OECD en empresas chilenas, encontraron de que al
realizar la adopción aumentaŕıa el valor de la firma, siendo el funcionamiento de director
y la relación con los stakeholders las categoŕıas más significativas. No obstante, en su
trabajo de investigación señalan que la poĺıtica de dividendos es un mecanismo que
mitiga los conflictos de intereses y la expropiación de riqueza de forma parcial.

Con respecto a lo anterior, en materia de dividendos, Maquieira y Fuentes (1997)
son los primeros en analizar dicho impacto, argumentando que en Chile los dividendos
se utilizan para mitigar los conflictos de agencia, y que las empresas que son de mayor
tamaño pagan mayores dividendos. Por otra parte, añaden que las empresas que tie-
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nen bajas oportunidades de crecimiento y elevados niveles de sobre inversión también
pagan altos dividendos para evitar que los flujos de caja se destinen a proyectos pocos
rentables.

Morales, Meléndez y Ramı́rez (2013) plantean que la poĺıtica de pago de dividendos
reduce la concentración de la propiedad, lo que podŕıa construir evidencia a favor del
papel complementario que desempeña la protección legal y la supervisión. Además
plantean que la creación de un buen sistema de gobierno corporativo incentiva tanto a
la administración como a los miembros del directorio al logro de un adecuado manejo
de la compañ́ıa, fortaleciendo el monitoreo efectivo y la protección oportuna de todos
sus stakeholders.

Como se ha apreciado a lo largo de toda la evidencia a nivel nacional, no se ha
logrado identificar con exactitud la relación que tienen los gobiernos corporativos con
poĺıtica de pago de dividendos en la mitigación de conflictos de agencia, por ende nuestro
esfuerzo irá en post a enriquecer la literatura existente.



Caṕıtulo 3

Datos y metodoloǵıas

3.1. Datos

Los datos utilizados en la presente investigación corresponden a los de 185 empresas
que cotizan en la Bolsa de Valores de Santiago y que en el periodo 2012-2013 contestaron
la encuesta NCG 341, por tanto, los datos han sido extráıdos de 4 fuentes de información,
las cuales son la misma encuesta NCG 341, la plataforma Economatica®, las memorias
anuales y las actas de juntas ordinarias de accionistas. La encuesta NCG 341 aplicada
por la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) en el periodo 2012-2013, tiene por
objeto el establecer un mecanismo de difusión de información acerca de los estándares de
gobierno corporativo de las sociedades anónimas abiertas de Chile (Superintendencia de
Valores y Seguros; 2013), la cual se fundamenta en los 6 principios de buenas prácticas
de gobiernos corporativos de la OECD, la encuesta contiene 19 preguntas de carácter
binario las cuales fueron contestadas por los directorios de 185 empresas, las variables
utilizadas son funcionamiento del directorio, relación con stakeholders, compensación a
ejecutivos y poĺıticas de control interno.

De la plataforma Economatica® hemos extráıdo datos contables, financieros y de
mercado de valores, las variables a utilizar son la Q de Tobin, ratio de endeudamiento,
tamaño de la firma, propiedad del mayor accionista, propiedad del quinto mayor ac-
cionista, retorno sobre los activos, rotación del activo total, gastos operacionales sobre
ventas y cobertura de gastos financieros, todas las variables utilizadas son las obtenidas
para el periodo 2013.

De las Memorias Anuales del periodo 2013 se obtiene información asociada al fun-
cionamiento del directorio de las 185 empresas, se utilizan las variables de tamaño,
edad, remuneración e independencia del directorio, aśı mismo hacemos uso del tamaño
e independencia del comité de directores, además se incluye como variable la remu-
neración tanto del Directorio como su presidente. De las Actas de Juntas Ordinarias
de Accionistas del periodo 2014 se extrae la tasa de pago de dividendo efectiva para
las utilidades del ejercicio 2013, la cual incluye los dividendos provisorios y finales del
periodo. Las variables anteriormente mencionadas y su definición son expuestas en el
cuadro 3.1.

18
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Cuadro 3.1: Categoŕıas y Medición de Variables Relevantes
Variables Definición

A. Variables de control

Q de tobin Ratio de valor de mercado sobre valor contable.

Endeudamiento Ratio deuda sobre patrimonio.

Tamaño Logaritmo natural de los activos totales.

Primer accionista Porcentaje de las acciones del accionista mayoritario.

Quinto mayor accionista Porcentaje de las acciones del quinto mayor accionista.

Retorno sobre activo Ratio de utilidad neta sobre activos totales.

Rotación del activo total Ratio de ingresos por venta sobre activo total.

Costos de agencia Ratio de gastos operacionales sobre ventas.

Edad de la Firma Cantidad de años de existencia legal de la empresa.

Tasa de pago de dividendo Tasa de pago de dividendos a accionistas.

Solvencia financiera Ratio de utilidad operacional sobre gastos financieros.

B. Variables de Cumplimiento

Buenas prácticas Dummy igual a 1 si cumple más de dos categoŕıas.

Número de categoŕıas cumplidas Cantidad de categoŕıas cumplidas por la empresa.

Categoŕıa 1: Funcionamiento del directorio Dummy es 1 si firma cumple este ı́tem por sobre el 50 %.

Categoŕıa 2: Relación con stakeholders Dummy es 1 si firma cumple este ı́tem por sobre el 50 %.

Categoŕıa 3: Compensación a ejecutivos Dummy es 1 si firma cumple este ı́tem por sobre el 50 %.

Categoŕıa 4: Poĺıtica de control interno Dummy es 1 si firma cumple este ı́tem por sobre el 50 %.

C. Variables del Directorio

Remuneración del presidente Dinero remunerativo percibido por el presidente.

Remuneración directorio Dinero remunerativo recibido por todo el directorio.

Tamaño directorio Número total de Integrantes del directorio.

Directores independientes Número de directores independientes en el directorio.

Comité de Auditoria Dummy es 1 si la empresa tiene comité de directores.

Tamaño comité Número de integrantes de comité de directores.

Independencia comité Número de directores independientes en comité.

Fuente: Elaboración propia.

3.2. Variables de estudio

3.2.1. Variables de Control

Con respecto a las variables de control, comenzaremos con la variable endeudamien-
to, la cual en nuestro estudio se utiliza como el ratio deuda a patrimonio, esta variable
nos indica cuan apalancada se encuentra la empresa, como consecuencia cuan riesgosa
puede ser, como lo señala Lee y Yeh (2004). Además este ratio nos permite comprobar
la cantidad y calidad de la deuda que es capaz de soportar la empresa, para aśı generar
una mayor eficiencia y mitigar en cierta medida los conflictos de agencia, tal como lo
señala Jensen (1986).
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Por otro lado, en lo que respecta a las variables de rendimiento como lo es el ren-
dimiento sobre el activo y la rotación del activo total, utilizamos estas variables para
medir el impacto de la gobernabilidad corporativa sobre los resultados empresariales,
el comportamiento de estas variables al interior de la firma y la relación que existe con
los gobiernos corporativos. Lee y Yeh (2004), Mitton (2004) y Klapper y Love (2004)
argumentan que las empresas más rentables tienen menores riesgos financieros, poseen
una gobernanza más sólida y un buen desempeño operativo, respectivamente.

Continuando con las variables de control, incorporamos la tasa de pago de dividen-
dos con el fin de determinar el impacto de la iniciación de una poĺıtica de dividendos
en la empresa y como ésta se pueda relacionar con el resto de las variables incluidas
en el estudio, como las que corresponden a las categoŕıas de gobierno corporativo (Mit-
ton, 2004). Por su parte, Maquieira y Fuentes (1997) señalan que la tasa de pago de
dividendos se utiliza para mitigar los conflictos de agencias.

Con respecto a las variables tamaño y edad de la firma, éstas se utilizan como
medidas de caracterización de las empresas chilenas, tal como lo utilizaron Mitton (2004)
y Abdel-Halim y Adel Bino (2013).

Para poder medir la capacidad que tienen las empresas para generar valor hemos
incorporado a nuestro estudio la Q de tobin, la cual está definida como el ratio valor de
mercado de las empresas sobre su valor contable. Utilizamos esta variable para medir
el valor de la empresa y como esta se relaciona con los gobiernos corporativos, tal como
lo utilizó Aggarwal et al. (2008).

Por otra parte, el ratio de gastos operacionales sobre ventas se utiliza para medir los
conflictos de agencias de las empresas chilenas. Utilizamos esta variable para ver cuán
eficiente es el gerente de la empresa en controlar los gastos operacionales, de tal manera
que pueda controlar los conflictos de agencia, tal como lo señala Jensen (1986).

Ahora bien, las variables relacionadas con los accionistas son la participación del
mayor accionista y quinto mayor accionista, estas variables se miden como el porcentaje
de participación de cada uno dentro de la empresa. Utilizamos estas variables para
evaluar la concentración y conflictos de agencia de las empresas chilenas, este problema
es analizado en el estudio de Renders y Gaeremynck (2012).

3.2.2. Variables de Cumplimiento

Dentro de estas variables, incorporamos aquellas categoŕıas de gobierno corporati-
vo implementadas por la OECD, con el fin de ver la calidad e incidencia que tiene el
cumplimiento de estas categoŕıas en las empresas chilenas. En su estudio Aggarwal et
al. (2008), argumenta que las empresas que eligen las categoŕıas de gobiernos corpora-
tivo más preponderantes para ellas, evitaŕıan la expropiación de riqueza por parte del
accionista mayoritario.
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3.2.3. Variables del Directorio

Las variables que corresponde a la independencia tanto en el directorio como en el
comité, sean estas comité de auditoŕıa, cantidad y proporción de directores indepen-
dientes en el directorio y en un comité, ayudan a disminuir la concentración de poder
a través del monitoreo. La inclusión de estas variables es para verificar la estructura
y composición del directorio y comités de las empresas chilenas, como lo utilizó en su
estudio Lee y Yeh (2004).

Finalmente, incorporamos las variables de remuneraciones, tanto del presidente co-
mo del directorio, la cual hemos definido como dinero remunerativo percibido. En cuanto
a la evidencia internacional Sakawa et al. (2012) en su estudio encuentran una relación
positiva entre las variables de incentivos y compensación y las medidas de desempeño
operacional. Basándonos en lo anterior, es que hemos decido incorporar estas variables
al estudio, para ver si existe una relación con la poĺıtica de dividendos y los impactos
que generan en la elección de una categoŕıa de gobierno corporativo por sobre otra.

3.3. Método econométrico

A continuación, se muestra las ecuaciones a utilizar en la regresión 3SLS:

Q = β0 + β1Div + β2ACost+ β3PP1 + β5PP5 + β5ROA+ β6End+ β7Edad+ (1)

β8Solv + β9Tam+ β10PRem+ β11DRem+ β12Tam−Dir + β13D−Indep+ µ1

Div = α0 + α1Q+ α2ACost+ α3PP1 + α4PP5 + α5ROA+ α6End+ α7Edad+ (2)
α8Solv + α9Tam+ α10PRem+ α11DRem+ α12Tam−Dir + α13Com−Aud+ µ2

ACost = γ0 + γ1Q+ γ2Div + γ3PP1 + γ4PP5 + γ5ROA+ γ6End+ γ7Edad+ (3)
γ8Solv + γ9Tam+ γ10PRem+ γ11DRem+ γ12D−Indep+ γ13Ind−Com+ µ3

Donde Q, Div y Acost son las variables dependientes de la primera, segunda y ter-
cera ecuación respectivamente, siendo Q la valoración de mercado por sobre el valor
contable, conocido como la q de tobin, Div corresponde a la tasa de pago de divi-
dendos a accionistas, Acost son los costos de agencia, los cuales están medidos por el
ratio de gastos operacionales a ventas. Además PP1 es el porcentaje o participación
del accionista mayoritario, PP5 es el porcentaje o participación del quinto mayor ac-
cionista, el cual utilizamos como un proxy de los accionistas minoritarios. ROA es el
ratio que mide la rentabilidad de los activos, lo utilizamos como un proxy de las opor-
tunidades de crecimiento, End es la estructura de capital, la cual corresponde al ratio
deuda a patrimonio, Edad es la edad en años de existencia legal de la firma. Solv es
la solvencia financiera de la firma medida por el ratio cobertura de gastos financieros,
Tam corresponde al tamaño de firma medida por el logaritmo natural de los activos
totales, PRem es la remuneración que percibe el presidente de la junta, DRem es la
remuneración que perciben todos los miembros del directorio, D−Indep corresponde a
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la cantidad de directores independientes en el directorio, Tam−Dir es el tamaño del
directorio, Com−Aud corresponde la presencia de un comité de auditoŕıa, la cual es
una variable dummy que tomará valor 1 cuando la firma tiene comité de auditoŕıa y
0 en otro caso, Ind−Dir es la cantidad de directores independientes en el directorio,
Ind−Com corresponde a la cantidad de directores independientes en el comité. Final-
mente, µ1, µ2 y µ3 corresponden a perturbaciones aleatorias de la primera, segunda y
tercera ecuación respectivamente.



Caṕıtulo 4

Resultados emṕıricos

4.1. Análisis descriptivo

En esta sección se presenta un análisis estad́ıstico de la muestra, este se puede
apreciar en el cuadro 4.1.

El análisis estad́ıstico nos revela que las firmas chilenas se caracterizan por poseer
una elevada solvencia financiera. De hecho, estas utilizaŕıan principalmente como medio
de financiamiento el endeudamiento en desmedro del patrimonio, lo que se ve reflejado
en el ratio deuda a patrimonio. Por otro lado, las empresas de la muestra tienen un
amplio bagaje con una edad promedio de 40 años y las cuales entregaŕıan aproxima-
damente una tasa de pago a sus accionistas por sobre el mı́nimo legal de treinta por
ciento.

Además el cuadro 4.1 muestra la brecha que existe en cuanto a la estructura de
propiedad de las firmas chilenas, las cuales se caracterizan por poseer altos niveles de
concentración de propiedad, en donde el accionista mayoritario tiene en su poder un
52.32 por ciento de la propiedad, mientras que los accionistas minoritarios poseen 3.4
por ciento de la propiedad.

En lo que respecta a las categoŕıas de gobierno corporativo, cerca del 40 por ciento
de la muestra señala la implementación de buenas prácticas de gobierno corporativo,
con un promedio de cumplimiento de aproximadamente dos categoŕıas. En donde, las
firmas chilenas propiciaŕıan la aplicación de buenas prácticas de gobierno por la v́ıa
del funcionamiento del directorio y poĺıticas de control interno, mientras que en menor
medida elegiŕıan las categoŕıas de compensación a ejecutivitos y el relacionarse con los
stakeholders.

Por último, en cuanto al directorio de la muestra podemos observar que posee un
tamaño de siete directores, de los cuales una de estas seŕıa de carácter independiente,
las remuneraciones de todos los directores son en promedio de 272 millones de pesos
anuales, mientras que la del presidente de la junta recibiŕıa una dieta de 69 millones de
pesos anuales. Por otra parte, cerca del 59 por ciento de las empresas chilenas tienen
un comité de auditoŕıa, con un tamaño en promedio de 1.8 personas, donde sólo 0.8 de
estas seŕıan de carácter independiente.
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Cuadro 4.1: Estad́ıstica descriptiva para toda la muestra
A. Variables de control Media D. E. Obs.
Q de tobin 1.24 1.62 185
Endeudamiento 1.99 6.93 185
Tamaño 1,198,640 3,152,101 185
Primer accionista 52.32 82.25 185
Quinto mayor accionista 3.40 2.49 185
Retorno sobre activo 42.74 11.80 185
Rotación del activo total 0.56 0.50 185
Costos de agencia 18.98 47.37 185
Edad de la firma 39.98 31.32 185
Tasa de pago de dividendo 42.74 29.93 185
Solvencia financiera 6.44 13.57 185
B. Variables de Cumplimiento
Buenas prácticas 39.46 49.01 185
Número de categoŕıas cumplidas 1.92 1.44 185
Categoŕıa 1: Funcionamiento del directorio 52.43 50.07 185
Categoŕıa 2: Relación con stakeholders 35.14 47.88 185
Categoŕıa 3: Compensación a ejecutivos 50.81 50.13 185
Categoŕıa 4: Poĺıtica de control interno 54.05 49.97 185
C. Variables del Funcionamiento del Directorio
Remuneración presidente 69.99 128.29 185
Remuneración directorio 272.88 415.22 185
Tamaño directorio 7.18 1.46 185
Directores independientes 1.06 1.28 185
Comité de Auditoria 58.92 49.33 185
Tamaño comité 1.79 1.47 185
Independencia comité 0.85 0.91 185

Fuente: Elaboración propia.

4.2. Análisis econométrico

4.2.1. Análisis de Regresión 3SLS

En el cuadro 4.2, se presentan los resultados de la regresión 3SLS para el valor de
la firma, poĺıtica de dividendos y costos de agencia. Dichos resultados, nos muestran
que al aumentar la participación del accionista mayoritario, el valor de la firma se verá
incrementado, existan o no mecanismos de gobierno corporativo. Sin embargo, cuando
la participación del quinto mayor accionista se ve incrementada el valor de la firma
es castigado por el mercado en el caso de no existir mecanismos de gobernanza, y se
ve aumentado cuando las firman incorporan dichos mecanismos. Además podemos ver,
que si el quinto mayor accionista aumenta su participación, los dividendos mantienen
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su comportamiento independiente si existen o no mecanismos de gobernanza, no ocu-
rriendo lo mismo con los conflictos de agencia, ya que cuando no existen mecanismos
de gobernanza, los conflictos de agencia se ven aumentados, y al incorporar dichos me-
canismos los conflictos de agencia son controlados, estos resultados concuerdan con los
encontrados por Klapper y Love (2004).

Otra variable que mantiene su comportamiento es el endeudamiento, en donde en
presencia o en ausencia de mecanismos de gobierno corporativo, un mayor endeuda-
miento genera un aumento en el valor de la firma, pero a su vez genera una disminución
en los dividendos, esto ocurre producto de la priorización que se le entregan a los agentes
externos y al monitoreo que realizan las entidades financieras (Jensen, 1986).

Con respecto al tiempo que las firmas llevan en el mercado, podemos ver que para
aquellas empresas más jóvenes el mercado considera que tienen mayor capacidad para
generar valor, independiente si éstas han incorporado mecanismos de gobierno corpora-
tivo, además estas empresas mantienen menores costos de agencia en comparación con
empresas más longevas, siendo estas últimas las que otorgan mayores dividendos a sus
accionistas.

Por otra parte, en relación al desempeño de la firmas, podemos destacar que aque-
llas empresas que tienen mayor solvencia financiera, el mercado las premia otorgándoles
mayor valor, tanto para aquellas que aplican mecanismos de gobierno corporativo como
para que aquellas que no lo hacen, no obstante a estas últimas el mercado las premia en
una mayor proporción, estos resultados van en dirección opuesta a lo establecido en el
estudio de Lee y Yeh (2004), ya que, para los autores el manejo de un gobierno corpora-
tivo sólido debiera ser más valorado por el mercado. Además, las firmas que mantienen
una solvencia robusta pueden generar mayores dividendos para sus accionistas y aśı
controlar de mejor forma sus problemas de agencia.

Con respecto a las remuneraciones tanto del presidente como del directorio, pode-
mos observar que el comportamiento es el mismo para aquellas empresas que aplican o
no mecanismos de gobernanza, en donde, a mayor remuneración mayor es la valoración
de mercado, estos resultados son idénticos a los encontrados por Diamond y Verrecchia
(1982), quienes argumentaban que un pago justo a los altos ejecutivos aumentaŕıa el
valor de empresa. También se muestra que, a mayor remuneración tanto del presidente
como del directorio, se produce un aumento en los dividendos trayendo consigo me-
nores costos de agencia al interior de la firma, esto es concordante con los resultados
obtenidos por Pérez (2007). En cuanto a la independencia de los directores, podemos
observar que las firmas que implementen o no mecanismos de gobierno corporativo, su
valor se verá incrementado, pero dichos incrementos se acentúan aún más cuando no
incorporamos gobiernos corporativos, estos resultados no concuerdan con lo obtenido
por Setia- Atmaja (2009).

Ahora bien, aquellas empresas que incorporan buenas prácticas de gobierno corpo-
rativo son valoradas de forma positiva por el mercado, tal como lo ha establecido en
su estudio Aggarwal et al. (2008), estos resultados nos demuestran que las exigencias o
estándares establecidos a nivel internacional, tienen efectos a nivel nacional, ya que el
mercado valora aquellas empresas que incorporan mecanismos que ayuden a cumplir con
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Cuadro 4.2: Cuadro 3: Regresión 3SLS para el valor de la firma, poĺıtica de dividendos
y costos de agencia.

Sin Mecanismos de Gobierno Corporativo Con Mecanismos de Gobierno Corporativo

Variables Q Tobin Dividendos Costos de Agencia Q Tobin Dividendos Costos de Agencia

Q de Tobin 1 4.4265 -29.7125 1 4.0970 -42.5391

(3.57)*** (-3.80)*** (4.23)*** (-2.69)***

Dividendos 0.0291 1 -0.8109 0.0293 1 -0.3118

(3.06)*** (-2.21)** (3.89)*** (-0.47)

Costos de Agencia -0.0257 0.0869 1 -0.0152 0.0765 1

(-2.88)*** (2.36)** (-2.68)*** (0.82)

Primer Accionista 0.0187 -0.0035 -0.0201 0.0193 0.0025 -0.0091

(3.38)*** (-0.14) (-0.31) (3.13)*** (0.09) (-0.11)

Quinto Mayor Accionista -0.0052 0.2251 0.4516 0.0474 0.4923 -0.3033

(-2.06)** (2.91)*** (2.15)** (2.75)*** (3.38)*** (-0.24)

Retorno sobre Activos 0.0296 0.8298 -2.0755 0.0391 1.2739 -2.3742

(3.28)*** (3.86)*** (-3.74)*** (2.22)** (2.68)*** (-3.19)***

Endeudamiento 0.0108 -0.4383 -0.1100 0.0139 -0.3358 -0.1412

(2.14)** (-2.40)** (3.05)*** (3.15)*** (-2.88)*** (-2.78)***

Edad de la Firma -0.0042 0.0503 -0.1331 -0.0071 0.0232 -0.2906

(-0.57) (2.55)** (-0.38) (-1.43) (0.14) (-0.54)

Solvencia Financiera 0.0342 0.0158 -0.9908 0.0283 0.1771 -1.2195

(2.50)** (3.05)*** (-2.96)*** (2.15)** (2.25)** (-2.81)***

Tamaño -0.1515 1.6968 7.1181 -0.1097 2.4230 6.6743

(-2.34)** (1.74)* (3.11)*** (-2.88)*** (1.89)* (2.80)***

Remuneración Presidente 0.0380 2.6685 -1.8932 -0.0201 2.4052 -1.4211

(2.09)** (1.92)* (-3.16)*** (-0.10) (2.21)** (-2.33)**

Remuneración Directorio 0.0632 4.6384 -6.4141 0.1725 4.7859 -7.1185

(1.89)* (2.65)*** (-2.36)** (0.74) (2.61)*** (-2.50)**

Tamaño Directorio 0.0553 0.9046 0.0201 1.5086

(0.28) (0.44) (0.16) (0.59)

Directores Independientes 0.0231 0.3878 0.0189 0.1582 0.5786

(2.66)*** (0.25) (2.87)*** (2.37)** (0.32)

Comité de Auditoria -3.3382 2.9011 -0.1885

(-0.46) (0.75) (-2.28)**

Independencia Comité 0.2249 -0.3017 0.3644

(0.32) (-0.93) (0.38)

Buenas Prácticas 0.7836 -3.3829

(3.07)*** (2.32)**

Número de Categorias 0.2179

(2.86)***

Funcionamiento del Directorio 2.8733 -0.5824

(2.23)** (-2.61)***

Relación con Stakeholders 7.2142 -0.1197

(3.01)*** (-2.19)**

Compensación a Ejecutivos 6.4763 -0.8344

(1.87)* (-0.02)

Poĺıticas de Control Interno 5.4822 -1.4036

(2.42)** (-2.38)***

Constante 2.5737 34.9152 65.07 -0.8974 12.8561 15.7502

(2.31)** (2.39)** (2.29)** (-0.33) (1.25) (2.41)**

Global (56.58)*** (39.72)*** (47.87)*** (31.14)*** (34.78)*** (81.38)***

R- Cuadrado 0.52 0.46 0.51 0.43 0.51 0.58

Observaciones 185 185 185 185 185 185

Los supra ı́ndices ***, **,*; indican significancia al 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.

Fuente: Elaboración propia.
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las expectativas y resguarden los intereses de todos los agentes al interior de la firma.
Con respecto a las distintas categoŕıas establecidas por la OECD, si una empresa opta
por incorporar alguna de las categoŕıas de gobierno corporativo, ya sea Funcionamiento
del Directorio, Relación con Stakeholders, Compensación a Ejecutivos o Poĺıticas de
Control Interno, todas estas al mismo tiempo o cada una por separado según las nece-
sidades de la firma, éstas ayudaran a generar un aumento en los dividendos, lo anterior
nos indica que el gobierno corporativo y la poĺıtica de dividendos mantienen una re-
lación, tal cual lo señaló O´Connor (2013), no obstante, ambas poĺıticas actuaŕıan de
forma independiente en la mitigación de conflictos de agencia.

Ahora bien, si nos enfocamos en los efectos que generan las ecuaciones simultáneas,
podemos observar que cuando no existen mecanismos de gobierno corporativo el valor
de la firma se ve aumentado al existir una poĺıtica de pago de dividendos, mientras
que cuando existen problemas de agencia el valor de la firma se ve disminuido. Además
podemos ver que en el caso de ausencia de mecanismos de gobierno corporativo existe
un efecto ex–ante, en el cual se observa que al existir un aumento de los costos de
agencia a su vez los dividendos se ven incrementados de forma simultánea, mientras
que después de iniciar la poĺıtica de pago de dividendos, incrementos en esta poĺıtica
traeŕıa aparejado menores costos de agencia, siendo este último un efecto ex–post al
problema de agencia, corroborando lo establecido por Rozeff (1982).

Finalmente, los resultados nos indican que cuando se incorporan mecanismos de
gobernanza se observa que tanto los dividendos, como los costos de agencia mantienen
su efecto sobre el valor de la empresa. Sin embargo, podemos observar que el papel
que generan los dividendos como mecanismos de mitigación sobre los costos de agen-
cia desaparece, esto es que ante la incorporación de las buenas prácticas de gobierno
corporativo, la poĺıtica de dividendos se ve diluida. Con todo, podemos señalar que los
dividendos y las poĺıticas de gobierno corporativos son mecanismos sustitutos frente a
la mitigación de los conflictos de agencia.

4.2.2. Análisis Probit Multinomial

En los cuadros 4.3 y 4.4 se presentan los resultados del análisis Probit multinomial
con las cuatro categoŕıas de gobierno corporativo recomendadas por la OECD, en donde
buscamos verificar si la poĺıtica de pago de dividendos condiciona en cierta medida la
decisión de buena práctica de gobierno corporativo.

Nuestra muestra inicial se fraccionó entre empresas que realizaban un pago de divi-
dendos, entendiéndose como aquellas empresas que tienen una tasa de dividendos por
sobre el mı́nimo legal y aquellas empresas que no pagaban dividendos, cuya tasa de
dividendos es el mı́nimo legal o cercana a cero.

De los cuadros 4.3 y 4.4, podemos observar que existen resultados que son transver-
sales a la elección de una categoŕıa de gobierno corporativo, esto es, que a medida que
las oportunidades de crecimiento aumenten y que las firmas chilenas sean financiera-
mente más solventes, aumenta la probabilidad de que las empresas desarrollen buenas
prácticas de gobierno corporativo a través de las cuatro categoŕıas recomendadas por
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la OECD. Lo anterior, refleja que independientemente de la poĺıtica de dividendos, es
decir, si las firmas chilenas pagan o no pagan dividendos, mayores oportunidades de
crecimiento y mayor solvencia financiera por parte de estas, se traducen en una mayor
probabilidad de desarrollar buenas prácticas de gobierno corporativo (Hung, 1998; Lee
y Yeh, 2004).

Por otro lado, podemos ver que si las firmas tienen un mayor valor y estas a su
vez no pagan dividendos tienen una mayor probabilidad de desarrollar buenas prácticas
de gobierno corporativo por la v́ıa del funcionamiento del directorio, compensación de
ejecutivos y poĺıticas de control interno (Renders y Gaeremynck, 2012; Mitton, 2004;
Aggarwal et al., 2008). Lo anterior, puede deberse a que si cada vez que la firma aumente
su valor, esta debe compensar proporcionalmente a los ejecutivos para que sigan cum-
pliendo con el principio de maximización y aumentar las poĺıticas de control interno
para mitigar cualquier probabilidad en el aumento de los costos de agencia (Raheja,
2005; Núñez, 2013).

Cuando las empresas ya se encuentran pagando dividendos, y quieren realizar un
aumento de éstos, las firmas verán reducida la probabilidad de desarrollar mecanismos
de gobernanza por la v́ıa del funcionamiento del directorio, no obstante, aumenta la
probabilidad de desarrollar buenas prácticas de gobierno corporativo por la v́ıa de rela-
cionarse con los stakeholders, compensación a ejecutivos y poĺıticas de control interno,
lo anterior puede deberse a que las firmas se enfocaran más en el control al interior
de la empresa y de mantener buenas relaciones con los grupos de interés (Maquieira y
Fuentes, 1997).

A medida que los costos de agencia aumentan para las firmas que pagan dividendos
existe una mayor probabilidad que estas buenas prácticas de gobierno corporativo me-
diante la compensación a ejecutivos, el funcionamiento del directorio y la relación con
los stakeholders, pero dicha probabilidad se ve reducida cuando se aplican poĺıticas de
control interno. En cambio, las firmas que no pagan dividendos, si se enfrentan a un
aumento en los costos de agencia tenderán a desarrollar buenas prácticas de gobierno
corporativo sólo por la v́ıa de las poĺıticas de control interno, en desmedro de las otras
tres categoŕıas.

En un contexto de mayor concentración de la propiedad, medido por la participación
del primer accionista de las firmas chilenas que se encuentran pagando dividendos, ven
disminuida la probabilidad de desarrollar buenas prácticas de gobernanza por la v́ıa del
funcionamiento del directorio y compensación a los ejecutivos, pero aumenta la proba-
bilidad de mantener un buen gobierno corporativo al relacionarse con los stakeholders
y controlar las poĺıticas internas; esto puede deberse a que al estar tan concentrada
la propiedad, se prioriza la relación de los grupos de interés por sobre los ejecutivos
(Renders y Gaeremynck, 2012). Se produce un efecto contrario al anterior, cuando las
firmas no realizan pagos de dividendos, es decir, estas se enfocan directamente en los
ejecutivos.

En cambio, cuando la propiedad se encuentra cada vez más dispersa, para las firmas
que pagan dividendos se reducirá la probabilidad de la aplicación de buenas prácticas
de gobierno corporativo (Abdel-Halim y Adel Bino, 2013), acentuándose para el caso de
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Cuadro 4.3: Regresión Probit multinomial para la decisión de gobierno corporativo
condicionado a la poĺıtica de dividendos.

Mecanismos de Gobierno Corporativo

Funcionamiento del directorio Relación con Stakeholders

Variables C/Pago de

Dividendos

S/Pago de

Dividendos

C/Pago de

Dividendos

S/Pago de

Dividendos

Q de Tobin -0.0150 0.0224 -0.0002 0.0043

(-0.65) (2.21)** (-0.13) (0.46)

Dividendos -0.0932 0.1475

(-2.35)** (-2.26)**

Costos de Agencia 0.4788 -0.1554 0.2528 -0.3346

(3.26)*** (-4.37)*** (2.17)** (3.17)***

Primer Accionista -0.2389 0.5524 0.3659 -0.2649

(-2.33)** (3.24)*** (2.22)** (3.03)***

Quinto Mayor Accionista -0.3601 3.2962 -0.0047 2.1053

(-0.23) (2.93)*** (-0.27) (4.01)***

Retorno sobre Activos 0.7605 1.4328 0.5216 0.7419

(2.74)*** (3.24)*** (2.24)** (3.48)***

Endeudamiento -0.1669 0.2398 -0.3371 0.2784

(-1.98)** (2.48)** (-3.25)*** (2.38)**

Edad de la Firma 0.0007 -0.0024 0 .0003 0 .0112

(0.38) (-0.74) (0.16) (0.24)

Solvencia Financiera 0.0321 0.0432 0.1357 0.1693

(2.42)** (2.03)** (3.14)*** (2.97)***

Tamaño 0.0311 0.0035 0.0015 0.0024

(0.71) (0.05) (0.26) (0.61)

Remuneración Presidente 0.0020 0.4379 -0.0143 -0.4315

(0.04) (3.53)*** (-2.23)** (-3.31)***

Remuneración Directorio -0.0766 0.5347 -0.0372 -0.1425

(-1.14) (2.46)** (-1.86)* (-2.14)**

Tamaño Directorio 0.0038 0.0629 0.0017 0.0021

(0.08) (0.62) (0.23) (0.31)

Directores Independientes 0.3617 -1.7112 -0.0240 -0.0174

(0.83) (-3.27)*** (-0.22) (-0.45)

Comité de Auditoria 0.2007 0.5533 -0.0037 -0.0101

(1.89)* (1.86)* (-0.21) (-0.82)

Independencia Comité 0.1492 2.1513 0.0102 0.0237

(0.58) (2.10)** (0.23) (0.95)

Global (93.17)*** (94.02)*** (93.17)*** (94.02)***

Pseudo R2 0.44 0.47 0.44 0.47

Observaciones 113 72 113 72

Los supra ı́ndices ***, **,*; indican significancia al 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.

Fuente: Elaboración propia.
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Cuadro 4.4: (Continuación) Regresión Probit multinomial para la decisión de gobierno
corporativo condicionado a la poĺıtica de dividendos.

Mecanismos de Gobierno Corporativo

Compensación a Ejecutivos Poĺıticas de Control Interno

Variables C/Pago de

Dividendos

S/Pago de

Dividendos

C/Pago de

Dividendos

S/Pago de

Dividendos

Q de Tobin -0.0122 0.0552 0.0276 0.0327
(-0.57) (3.27)*** (0.84) (2.30)**

Dividendos 0.1758 0.2447
(2.35)** (3.15)***

Costos de Agencia 0.4519 -0.2324 -0.1336 0.8880
(4.28)*** (-2.87)*** (-3.30)*** (4.96)***

Primer Accionista -0.3493 0.4586 0.5873 -0.6110
(-3.58)*** (5.40)*** (2.27)** (-2.34)**

Quinto Mayor Accionista -1.7841 3.8167 1.0489 4.0128
(-1.99)** (2.97)*** (0.93) (3.68)***

Retorno sobre Activos 0.5399 0.6920 0.4222 0.7408
(3.81)*** (2.98)*** (3.05)*** (2.12)**

Endeudamiento -0.3542 0.2211 0.2207 0.1609
(-3.19)*** (2.74)*** (2.90)*** (1.99)**

Edad de la Firma 0.0008 -0.0010 -0.0015 0.0034
(0.84) (-0.81) (-0.73) (0.99)

Solvencia Financiera 0.0946 0.1539 0.2504 0.4171
(3.56)*** (2.06)** (4.07)*** (4.45)***

Tamaño -0.0371 0.0608 0.0044 -0.0643
(-1.07) (2.01)** (0.08) (-0.77)

Remuneración Presidente 0.0918 0.2533 -0.0935 0.6913
(1.18) (2.28)** (-1.05) (2.30)**

Remuneración Directorio -0.0294 0.3315 0.3086 0.8662
(-0.69) (3.21)*** (2.35)** (2.23)**

Tamaño Directorio 0.0227 -0.1619 -0.0276 0.0991
(0.89) (-1.41) (-0.51) (0.90)

Directores Independientes -0.3844 0.0101 0.0467 1.7010
(-0.94) (0.02) (0.08) (2.23)**

Comité de Auditoria 0.0360 -0.1173 -0.1330 0.6694
(2.47)** (-2.04)** (-0.90) (3.59)***

Independencia Comité 0.3031 0.3218 -0.1641 2.4732
(1.06) (0.81) (-0.43) (2.94)***

Global (93.17)*** (94.02)*** (93.17)*** (94.02)***
Pseudo R2 0.44 0.47 0.44 0.47
Observaciones 113 72 113 72

Los supra ı́ndices ***, **,*; indican significancia al 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.

Fuente: Elaboración propia.
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la Compensación a Ejecutivos. En cuanto a las firmas que no pagan dividendos, se tiene
que si la participación del quinto mayor accionista aumenta, esto traerá consigo una
mayor probabilidad de aplicar cualquiera de las cuatro categoŕıas, lo anterior es lógico
puesto que en Chile al existir una alta concentración de la propiedad, los accionistas
minoritarios buscarán el resguardo de sus intereses mediante las buenas prácticas de
gobernanza (Aggarwal et al., 2008). Mientras más apalancadas se encuentran las firmas
chilenas, y si además estas mantienen pagos de dividendos, se reducirá la probabilidad
de aplicar buenas prácticas de gobernanza mediante tres de las cuatro categoŕıas, sin
embargo, aumentará la probabilidad de desarrollar un buen gobierno corporativo por
la v́ıa de controlar las poĺıticas internas. Para las firmas que no pagan dividendos, el
aumentar su nivel de apalancamiento conllevará a una elección transversal de cualquiera
de las cuatro categoŕıas de gobernanza (Jensen, 1986).

En cuanto a las dietas tanto del presidente como de la junta directiva, se aprecia
que para las firmas que no pagan dividendos y que suben el nivel de dietas, aumenta
la probabilidad de aplicar buenas prácticas de gobierno corporativo mediante el funcio-
namiento del directorio, la compensación a ejecutivos y las poĺıticas de control interno,
pero dicha probabilidad disminuye si se enfoca en relacionarse con los stakeholders. Pa-
ra el caso de las firmas que pagan dividendos se tiene que si aumentan ambas dietas, ya
sea del presidente o de la junta, se reduce la probabilidad de desarrollar buenas prácti-
cas por la v́ıa de la relación con stakeholders, no obstante, si las firmas sólo aumentan
la remuneración de la junta, se eleva la probabilidad de aplicar una buena gobernanza
mediante las poĺıticas de control interno (Núñez, 2012).

Ahora bien, si el grado de independencia de los directivos que conforman la junta
para las firmas que no pagan dividendos aumenta, la probabilidad de aplicar gobiernos
corporativos por la v́ıa del funcionamiento del directorio disminuye, pero a su vez au-
menta la probabilidad de aplicar poĺıticas de control interno. Lo anterior puede deberse
a que ante la ausencia de la poĺıtica de dividendos, las firmas priorizarán la independen-
cia de los directivos, buscando aplicar o mejorar las poĺıticas de control interno (Setia-
Atmaja, 2009).

Ante la existencia de un comité de auditoŕıa para las firmas chilenas que pagan
dividendos, si el nivel de relevancia de éste aumenta, se eleva de manera automática la
probabilidad de aplicar buenas prácticas de gobierno corporativo mediante el correcto
funcionamiento del directorio y la compensación a ejecutivos, lo anterior puede deberse
a que el directorio se encuentra bajo mayores exigencias y un mayor monitoreo por par-
te del comité (Hayes, Mehran y schaefner, 2004). No obstante, para las firmas que no
pagan dividendos se produce el efecto contrario, es decir, aumentará la probabilidad de
aplicar buenas prácticas de gobierno corporativo con una mayor significancia estad́ıstica
por la v́ıa del control interno, y a su vez se reduce la probabilidad de ejecutar un buen
gobierno mediante la compensación a ejecutivos. Finalmente, el aumento del grado de
independencia del comité para las firmas que no pagan dividendos, eleva la probabili-
dad de implementar buenas prácticas mediante el funcionamiento del directorio y las
poĺıticas de control interno (Hayes, Mehran y schaefner, 2004).



Caṕıtulo 5

Conclusiones

Nuestra investigación se ha basado en un análisis a 185 empresas chilenas que en
el año 2013 cotizaron en la Bolsa de Comercio de Santiago. La motivación de nuestro
estudio yace en la relevancia que ha tenido en los últimos años la poĺıtica de dividendos
y los gobiernos corporativos para mitigar los costos de agencia en las firmas chilenas.
En base a ello, en nuestro estudio buscamos determinar si ambas poĺıticas actuaŕıan de
manera complementaria o sustituta. Hemos encontrado evidencia de que ambas poĺıticas
son importantes para controlar los conflictos de agencia, sobre todo en un entorno como
el chileno que se caracteriza por ser concentrado, pero si ambas poĺıticas se aplican de
manera simultánea encontramos que la implementación de buenas prácticas de gobierno
corporativo tiene un impacto significativamente mayor en la mitigación de los conflictos
de agencia de dichas firmas.

Con respecto a lo señalado anteriormente, los resultados obtenidos de la regresión
3SLS muestran que existen diferencias significativas entre las empresas que incorporan
mecanismos de gobiernos corporativos y aquellas que no lo hacen. En Chile, una de las
variables relevantes que ayuda a aumentar los conflictos de agencia, es la alta concen-
tración de la propiedad, nuestros resultados demuestran que mientras los accionistas
minoritarios aumenten su participación, los costos de agencia se verán incrementados
en ausencia de gobiernos corporativos, sin embargo, al incorporar buenas prácticas de
gobernanza se produce un efecto contrario, es decir, mientras más diluida la propiedad
menores son los costos de agencia. Además, los resultados demuestran que aquellas
empresas que mantienen mayores oportunidades de crecimiento el mercado las premian
otorgándoles mayor valor, aśı también, ocurre para aquellas que poseen una mayor
solvencia financiera y un mayor endeudamiento.

Por otra parte, los resultados de las ecuaciones simultáneas nos indican que aquellas
empresas que no manejan mecanismos de gobernanza utilizan la poĺıtica de dividendos
para mitigar los conflictos de agencia, ahora bien, si dichas empresas deciden incorporar
buenas prácticas de gobierno corporativo el impacto que genera esta incorporación
absorbe el efecto de los dividendos, siendo el gobierno corporativo una poĺıtica más
efectiva para la mitigación de los conflictos de agencia, esto demuestra que los gobiernos
corporativos y la poĺıticas de dividendos son mecanismos sustitutos.
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Por otro lado, los resultados de la regresión Probit multinomial señalan que la poĺıti-
ca de pago de dividendos condiciona la decisión o elección de alguna de las cuatro cate-
goŕıas de gobierno corporativo. En este sentido, si las empresas se enfrentan a mayores
oportunidades de crecimiento y mayor solvencia financiera tienen una mayor probabili-
dad de desarrollar buenas prácticas de gobierno corporativo. En cuanto a la valoración
del mercado, si las firmas no pagan dividendos el mercado considera que tienen mayor
capacidad para generar valor si aplican buenas prácticas de gobierno corporativo, esto
refuerza nuestra idea de que cuando las firmas no apliquen una poĺıtica de dividendos
buscan mitigar los costos de agencia por la v́ıa de buenas prácticas de gobernanza.
Las firmas chilenas que se encuentran pagando dividendos se caracterizan por redu-
cir la probabilidad de aplicar buenas prácticas de gobiernos corporativos mediante el
funcionamiento del directorio, sustituyendo esta práctica por las otras tres categoŕıas
recomendadas por la OECD.

En cuanto a los conflictos de agencia, se tiene que la poĺıtica de dividendos incide
positivamente en la elección de aplicar buenas prácticas de gobierno corporativo por la
v́ıa de la compensación a ejecutivos, funcionamiento del directorio y la relación con los
stakeholders, lo anterior se da en aquellas situaciones en que las firmas chilenas realicen
un pago de dividendos. En relación a la concentración de la propiedad, encontramos que
si la concentración aumenta para aquellas firmas que se encuentran pagando dividendos,
trae aparejado consigo que éstas compensen los altos niveles de concentración, mediante
la aplicación de buenas prácticas de gobierno corporativo por la v́ıa de poĺıticas de
control interno y la relación con los stakeholders. Con todo, se tiene que si aplicamos
alguna de las categoŕıas de gobierno corporativo en las firmas chilenas, esta elección
estará condicionada por la poĺıtica de dividendos que maneje la empresa.

Finalmente, podemos señalar que nuestro estudio ha dado respuesta a las interro-
gantes planteadas en un inicio, sin embargo, consideramos que seŕıa interesante analizar
en posteriores investigaciones cómo han evolucionado ambas poĺıticas en el transcurso
de los años, es decir, si su relación e impacto ha cambiado en las firmas chilenas.
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casa?”, Cuadernos de economı́a, 40(120), 207-237.
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[22] Muñoz, M., Burgos, L., Dı́az, P., Navarrete, V. (2015), “Corporate gover-
nance and choosing OECD good practice: How to decide Chilean compa-
nies?”, Department of Business Management, University of Concepcion.
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