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Con este numero la Revista de Globalizacion, Competitividad vy
Gobernabilidad continia su andadura cumpliendo fielmente la
periodicidad para con nuestros lectores y con los criterios de calidad,
internacionalmente aceptados auditados por diversas instituciones. GCG
actualmente se encuentra indexada en: SCOPUS (Elsevier Bibliogrphic
Databases. Scimago Journal Rank 2016, SJR), en las Category: Business,
Management and Accountingy Economics, Econometrics and Finance;
EconlLit (American Economic Association’s electronic bibliography);
EBSCO Publishing’s databases (Business Source Complete; Business
Source Premier; Business Source Elite; Fuente Académica Premier; Fuente
Académica Plus); ABI/INFORM (ProQuest; LATINDEX; REDALYC,; Google
Scholar Metrics) Esta apuesta por la calidad ha permitido que GCG esté
categorizada como revista A (mdxima categoria) de todas las revistas
espafiolas de ciencias humanas y sociales en Web of Science y/o SCOPUS
(ISOC-CSIC).

Cabe destacar el alto porcentaje de autores extranjeros (80%),
especialmente de las Universidades de Brasil (54% del total de autores).
Durante el afio 2018 se recibieron 67 articulos, siendo la tasa de
aceptacion del 20,9%., y se descargaron 104.025 articulos de la web
de GCG. Animamos a los autores a enviar articulos, que cumpliendo
con los requisitos exigidos, permitan que los directivos, empresarios, y
responsables de la administracion encuentren respuesta a sus reflexiones,
inquietudes y problemas.

En el primer articulo, Luis Enrique Simbafia-Taipe; Gabriela Estefania
Vargas-Negrete; y Alexandra Morales-Navarrete de la Universidad de las
Fuerzas Armadas ESPE; y Marfa Jesus Rodriguez-Gulias (Universidade da
Corufia) y David Rodeiro-Pazos (Universidade de Santiago de Compostela)
analizan la relacién entre el tamafio de las empresas y su crecimiento,
contrastando la ley de Gibrat en una muestra de 2.915 empresas
manufactureras ecuatorianas en el periodo 2012-2016. En la investigacion
se realiza una regresion por cuantiles para datos de panel con el fin de
establecer el efecto de las variables con caracteristicas empresariales y de
desempefio financiero sobre el crecimiento de la empresa medido a través
de las ventas y el numero de empleados. Los resultados muestran que las
empresas de menor tamafio crecen a mayores tasas que las empresas
mas grandes. Para los autores esta evidencia permite rechazar la ley de
Gibrat ya que existe una relacion negativa entre el tamafio y el crecimiento
de las empresas manufactureras.

Para Susana Herrero Olarte (Universidad de Las Américas, Ecuador), la
baja productividad sudamericana obligatoriamente conduce a tener que
importar desde los paises mas productivos y a que los paises que exportan
lo hagan con un limitado valor afiadido. El presente articulo pretende
analizar si el comercio latinoamericano intrarregional esta influido y
en qué medida por cambios en la productividad. Para ello se utiliza un
modelo de regresion lineal de panel de datos con efectos aleatorios para
el periodo 1992-2016 que toma como variable dependiente el comercio
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sudamericano intrarregional y como variables independientes la productividad y
los bienes sin arancel entre los paises de la regién. Para la autora, los resultados
muestran como ambas variables efectivamente influyen, con unos niveles de
incidencia similar en ambos casos, en el comercio sudamericano intrarregional.

El objetivo del siguiente articulo es analizar la relacion entre los recursos
estructurales, cognitivos y politicos y el nivel de saneamiento basico en grandes
municipios brasilefos. Para ello, Fabricia Silva da Rosa; Gabriel Donadio Costa;
y Rogério Jodo Lunkes (Universidade Federal de Santa Catarina, Brasil), analizan
los 241 mayores municipios brasilefios. Los resultados obtenidos por los autores
muestran que el saneamiento basico aun es incipiente en grandes municipios
brasilefios, en promedio la poblacién brasilefia tiene mas acceso al abastecimiento
de agua que de tratamiento de aguas residuales, ademas, la region norte del pais
presenta menor indice promedio de atencion. El estudio revela que los recursos
estructurales influencian directamente la capacidad de los municipios en atender a
la poblacion, y que el perfil de los alcaldes relacionados con la edad y la formacion
influencian esta atencion; mientras que la influencia de género y politica no puede
ser confirmada en esta investigacion.

Edmundo R. Lizarzaburu (Universidad ESAN, Pert); Kurt Burneo (Pontificia
Universidad Catdlica del Perl); Gabriela Barriga Ampuero (Consultora); y Luis
Noriega (Universidad UCV — Sede Chimbote), investigan la relacion que tiene la
aplicacion de las buenas practicas de gobierno corporativo en relacion con el
valor econdmico de los bancos listados en una bolsa emergente como la Bolsa
de Valores de Lima, dada la creciente relevancia del gobierno corporativo, y ante
la escasez de evidencia empirica sobre bancos en mercados emergentes. Los
autores emplean un modelo que evalua la Q de Tobin, los ratios de apalancamiento,
calidad de cartera, eficiencia y retorno sobre activos (ROA) y la variable dicotémica
respecto a la incorporacion al Indice de Buen Gobierno Corporativo. Concluyen que
las buenas practicas de gobierno corporativo contribuyen al incremento del valor
economico de las empresas mas representativas del sector bancario.

En el siguiente articulo Luis Claudio Sampaio; Antonio Carlos de Almeida; lvano
Ribeiro; Jerry Adriani Johann; y Geysler Rogis Flor Bertolini (Universidade Estadual
do Oeste do Parand, Brasil) analizan la influencia del uso de la tecnologia de
recuperacion de vapores en estaciones de servicio. Investigan, a partir de la
conciencia ambiental, el impacto de esta iniciativa en las decisiones de compra
de los consumidores. Los datos fueron analizados por medio de Modelado de
Ecuaciones Estructurales por el método de los Minimos Cuadrados Parciales.
Segun los autores, los resultados muestran que existe una relacion entre la
conciencia ambiental y la percepcion de las iniciativas medioambientales de las
empresas; que la conciencia ambiental influye en la decisién de compra; que las
iniciativas medioambientales de las empresas influyen en la decision de compra;
que la recuperacion de vapores de combustible se percibe como una iniciativa
ambiental; y que el sistema de recuperacion de vapor instalado en las estaciones
de servicio no tiene influencia significativa en la decision de compra.

Para finalizar, Hugo Moraga-Flores y Maruzzella Rossi-Undurraga, de la Universidad
Andres Bello de Chile, investigan las caracteristicas de las empresas que estan
adoptando las practicas de Gobierno Corporativo en Chile, y si esta adopcion afecta
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a la solvencia financiera de las empresas a través del modelo creado por Edward
Altman conocido como Z-score. Para los autores las pruebas estadisticas permiten
establecer una baja adopcion y alta heterogeneidad de los sectores y subsectores
econémicos, ademas de que no existe relaciéon en la adopcion de practicas de
Gobierno Corporativo y grado de solvencia medido a través del modelo Z-score,
aunque si se establecio relacion con dos de los ratios que componen el modelo.

De nuevo queremos agradecer a todos aquellos que hacen posible el buen
funcionamiento de la revista: miembros del Consejo Consultivo, Consejo Editorial,
Editores y Editores Asociados de area, evaluadores, autores, y sobre todo de los
lectores.
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This issue of the Globalisation, Competitiveness and Governance Journal
extends the journal’s perfect publication interval track record and reflects its
commitment to internationally accepted quality criteria audited by various
institutions. GCG is currently indexed in the following databases: SCOPUS
(Elsevier Bibliographic Databases. Scimago Journal Rank 2016, SJR) in
these categories: Business, Management and Accounting Economics,
Econometrics and Finance; EconLit (American Economic Association’s
electronic bibliography); EBSCO Publishing’s databases (Business Source
Complete; Business Source Premier; Business Source Elite; Fuente Académica
Premier; Fuente Académica Plus), ABI/INFORM (ProQuest; LATINDEX;
REDALYC; Google Scholar Metrics). This commitment to quality has enabled
GCG to achieve category A journal status (the highest classification) among
Spanish human and social science journals in Web of Science and/or COPUS
(ISOC-CSIC).

The high proportion of foreign contributors (80%) is worth noting, above
all those from Brazilian universities (54% of all authors). 67 articles were
received in 2018 with an acceptance rate of 20.9% and 104,025 articles
were downloaded from GCG's website. We would like to encourage authors
to submit articles that, complying with the requirements, enable managers,
entrepreneurs and civil servants to find answers to their reflections, concerns
and problems.

In the first article, Luis Enrique Simbafia-Taipe, Gabriela Estefania Vargas-
Negrete and Alexandra Morales-Navarrete of the University of the Armed
Forces ESPE; Marfa Jesus Rodriguez-Gulias (Universidade da Corufia) and
David Rodeiro-Pazos (Universidade de Santiago de Compostela) analyse the
relationship between the size of companies and their growth. They compare
the application of Gibrat's law ina sample of 2,915 Ecuadorian manufacturing
companies in the 2012-2016 period. This research performs a regression
by quantiles for the panel data in order to establish the effect of business
feature-type and financial performance variables on the company's growth
measured on the basis of sales and the number of employees. The results
show that small enterprises grow at higher rates than bigger companies.
In the authors’ opinion, this evidence enables them to reject Gibrat's law,
since there is a negative relationship between the size and the growth rate
of manufacturing companies.

To Susana Herrero Olarte (Universidad de Las Américas, Ecuador), South
America's low productivity leads inevitably to the need to import from more
productive countries and to the fact that countries that do export, do so
with limited added value. This article intends to analyse the question of
whether Latin American intraregional trade is influenced by changes in
productivity, and if so, to what extent. To do so, she uses a data panel linear
regression model using data with random effects for the period 1992 - 2016
that takes South American intraregional trade as the dependent variable and
productivity and the exchange of goods not subject to tariffs between the
countries of the region as independent variables. To the author, the results
show how both variables effectively influence South American intraregional
trade with similar levels of incidence in each case.
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The aim of the next article is to analyse the relationship between structural, cognitive
and political resources and the level of basic sewage in large Brazilian municipalities.
To do so, Fabricia Silva da Rosa, Gabriel Donadio Costa and Rogério Jodao Lunkes
(Universidade Federal de Santa Catarina, Brazil), analyse the 241 largest Brazilian
municipal districts. The results obtained show that basic sewage is still in the
incipient stage in large Brazilian municipalities. On average, the population of Brazil
has better access to water supply than to wastewater treatment and the country’s
northern region has a lower average implementation rate than the rest. The study
reveals that the available structural resources directly influence the municipalities’
capacity to serve the population and that the age and training-related profile of the
mayors has a significant influence in this respect. However, the study cannot confirm
the influence of gender or political affiliation on these issues.

In view of the growing relevance of corporate governance and the lack of empirical
evidence on banks in emerging markets, Edmundo R. Lizarzaburu (ESAN University,
Peru), Kurt Burneo (Universidad Catdlica de Perd), Gabriela Barriga Ampuero
(Consultant) and Luis Noriega (UCV University - Chimbote campus) have researched
the relationship of application of good corporate governance practices with the
monetary value of listed banks in an emerging securities market such as the Lima
Stock Exchange. The authors use a model that evaluates Tobin's Q ratio, leverage
ratios, portfolio quality, efficiency and return on assets (ROA) and the dichotomous
variable with respect to inclusion in the Good Corporate Governance Index. They
conclude that good corporate governance practices contribute to increasing the
monetary value of the most representative companies in the banking sector.

In the next article Luis Claudio Sampaio, Anténio Carlos de Almeida, Ivano Ribeiro,
Jerry Adriani Johann and Geysler Rogis Flor Bertolini (Universidade Estadual do Oeste
do Paranag, Brazil) analyse the influence of the use of vapour recovery technology in
service stations. On the basis of environmental awareness, they research the impact
of this initiative on the consumers’ purchase decision. The data were analysed
through structural equation modelling by the partial least squares regression method.
According to the authors, the results show that there is a relationship between
environmental awareness and the perception of companies’ environmental initiatives,
that environmental awareness influences the purchase decision, that the companies’
environmental initiatives influence the purchase decision, that the recovery of fuel
vapours is perceived as an environmental initiative and that the vapour recovery
system installed at the service stations does not significantly influence the purchase
decision.

Finally, using the Z-score model constructed by Edward |. Altman, Hugo Moraga-Flores
and Maruzzella Rossi-Undurraga from Universidad Andres Bello in Chile, investigate
the features of companies that are adopting corporate governance practices in
Chile and the extent to which this adoption affects the financial solvency of the
companies involved. To the authors, the statistical tests reveal low adoption and high
heterogeneity of the economic sectors and sub-sectors in this respect. A relationship
cannot be established between adoption of corporate governance practices and the
degree of solvency measured through the Z-score model, although a relationship was
established with two of the ratios that comprise said model.

Once again, we would like to thank all those who make proper operation of the journal
possible: members of the Advisory Council, the Editorial Board, Editors and Area
Associate Editors, assessors, authors, and above all, our readers.
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Com este numero a Revista de Globalizagdo, Competitividade e
Governabilidade continua sua caminhada cumprindo fielmente
a periodicidade com nossos leitores e os critérios de qualidade
internacionalmente aceitos, auditorados por diversas instituicbes. A GCG
encontra-se atualmente indexada em: SCOPUS (Elsevier Bibliographic
Databases. Scimago Journal Rank 2016, SJR), nas categorias: Business,
Management and Accounting e Economics, Econometrics and Finance;
EconLit (American Economic Association's electronic bibliography); EBSCO
Publishing's databases (Business Source Complete; Business Source
Premier; Business Source Elite; Fonte Académica Premier; Fonte Académica
Plus);, ABI/INFORM (ProQuest; LATINDEX; REDALYC; Google Scholar
Metrics). Esta aposta na qualidade permitiu que a GCG fosse classificada
como revista A (categoria maxima) de todas as revistas espanholas de
ciéncias humanas e sociais na Web of Science e/ou SCOPUS (ISOC-CSIC).

Cabe destacar a alta porcentagem de autores estrangeiros (80%),
especialmente das Universidades do Brasil (54% do total de autores).
Durante o ano de 2018 foram recebidos 67 artigos, sendo a taxa de
aceitacao de 20,9%, e foram baixados 104.025 artigos do site da GCG.
Encorajamos os autores a enviar artigos que, cumprindo com os requisitos
exigidos, permitam que executivos, empresarios e responsaveis pela
administracdo encontrem respostas para suas reflexdes, inquietudes e
problemas.

No primeiro artigo, Luis Enrique Simbafia-Taipe, Gabriela Estefania
Vargas-Negrete e Alexandra Morales-Navarrete da Universidad de las
Fuerzas Armadas ESPE, e Marfa Jesus Rodriguez-Gulias (Universidade da
Corufia) e David Rodeiro-Pazos (Universidade de Santiago de Compostela)
analisam a relacdo entre o tamanho das empresas e seu crescimento,
comparando a lei de Gibrat em uma amostra de 2.915 empresas
manufatureiras equatorianas no periodo 2012-2016. Na pesquisa é feita
uma regressao quantilica para dados em painel a fim de estabelecer o
efeito das varidveis com caracteristicas empresariais e de desempenho
financeiro sobre o crescimento da empresa medido através das vendas
e do numero de funcionarios. Os resultados mostram que empresas
menores possuem taxa de crescimento mais alta do que as empresas
maiores. Para os autores esta evidéncia permite rejeitar a lei de Gibrat,
j& que existe uma relacdo negativa entre o tamanho e o crescimento das
empresas manufatureiras.

Para Susana Herrero Olarte (Universidad de Las Américas, Equador), a
baixa produtividade sul-americana leva obrigatoriamente a ter de importar
dos paises mais produtivos e a que os paises que exportam fagam-no
com um valor agregado limitado. O presente artigo pretende analisar se o
comércio latino-americano intrarregional é influenciado e em que medida
por mudancas na produtividade. Para isso é utilizado um modelo de
regresséao linear de painel de dados com efeitos aleatorios para o periodo
1992-2016 que toma como variavel dependente o comércio sul-americano
intrarregional e como variaveis independentes a produtividade e os bens
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sem imposto alfandegario entre os paises da regido. Para a autora, os resultados
mostram como ambas as variaveis de fato influenciam, com niveis de incidéncia
similar em ambos os casos, 0 comércio sul-americano intrarregional.

O objetivo do artigo seguinte é analisar a relagdo entre os recursos estruturais,
cognitivos e politicos e o nivel de saneamento basico em grandes municipios
brasileiros. Para isso, Fabricia Silva da Rosa, Gabriel Donadio Costa e Rogério
Jodo Lunkes (Universidade Federal de Santa Catarina, Brasil) analisam os 241
maiores municipios brasileiros. Os resultados obtidos pelos autores mostram que
0 saneamento basico ainda € incipiente em grandes municipios brasileiros, que em
meédia a populacao brasileira tem mais acesso ao abastecimento de agua que a
tratamento de aguas residuais, e, além disso, que a regiao norte do pais apresenta
menor indice médio de atendimento. O estudo revela que os recursos estruturais
influenciam diretamente na capacidade dos municipios de atender a populagéo, e
que o perfil dos prefeitos relacionados com a idade e a formagé&o influenciam neste
atendimento; enquanto a influéncia de género e politica ndo pode ser confirmada
nesta pesquisa.

Edmundo R. Lizarzaburu (Universidad ESAN, Peru), Kurt Burneo (Pontificia
Universidad Catélica del Perti), Gabriela Barriga Ampuero (Consultora) e Luis Noriega
(Universidad UCV - Sede Chimbote) investigam a relagdo entre a aplicacédo das
boas praticas de governanga corporativa e o valor econémico dos bancos listados
em uma bolsa emergente como a Bolsa de Valores de Lima, dada a crescente
relevancia da governanga corporativa, e diante da escassez de evidéncia empirica
sobre bancos em mercados emergentes. Os autores empregam um modelo que
avalia o Q de Tobin, os indices de alavancagem, qualidade de carteira, eficiéncia
e retorno sobre ativos (ROA) e a varidvel dicotdmica em relagdo a incorporagéo
ao Indice de Governanga Corporativa. Eles concluem que as boas préaticas de
governancga corporativa contribuem para o aumento do valor econémico das
empresas mais representativas do setor bancario.

No artigo seguinte Luis Claudio Sampaio, Antonio Carlos de Almeida, lvano Ribeiro,
Jerry Adriani Johann e Geysler Rogis Flor Bertolini (Universidade Estadual do Oeste
do Parang, Brasil) analisam a influéncia do uso da tecnologia de recuperagéo de
vapores em postos de gasolina. Eles pesquisam, a partir da consciéncia ambiental,
o impacto desta iniciativa nas decisdes de compra dos consumidores. Os dados
foram analisados por meio de Modelagem de Equacbes Estruturais pelo método
dos Minimos Quadrados Parciais. Segundo os autores, os resultados mostram que
existe uma relagédo entre a consciéncia ambiental e a percepgéo das iniciativas
ambientais das empresas; que a consciéncia ambiental influencia na decisédo de
compra; que as iniciativas ambientais das empresas influenciam na decisao de
compra; que a recuperagao de vapores de combustivel é percebida como uma
iniciativa ambiental; e que o sistema de recuperacao de vapor instalado nos postos
de gasolina ndo tem influéncia significativa na decisdo de compra.

Para finalizar, Hugo Moraga-Flores e Maruzzella Rossi-Undurraga, da Universidade
Andres Bello do Chile, pesquisam as caracteristicas das empresas que estao
adotando as praticas de Governanga Corporativa no Chile, e se esta adogao
afeta a solvéncia financeira das empresas através do modelo criado por Edward
Altman conhecido como Z-score. Para os autores os testes estatisticos permitem
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estabelecer uma baixa adogao e alta heterogeneidade dos setores e subsetores
econdmicos, além de ndo haver relagéao entre a adogao de praticas de Governanca
Corporativa e o grau de solvéncia medido através do modelo Z-score, ainda que se
tenha estabelecido relacao com dois dos indices que compdem o modelo.

Uma vez mais queremos agradecer a todos aqueles que tornam possivel o bom
funcionamento da revista: membros do Conselho Consultivo, Conselho Editorial,
Editores e Editores Associados de drea, pareceristas, autores e, sobretudo, leitores.
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CONSEJO EDITORIAL / EDITORIAL BOARD / CONSELHO EDITORIAL

Alonso, José Antonio, Catedratico de Economia Aplicada de la Universidad Complutense de
Madrid, Espafia.

Bresser-Pereira, Luiz Carlos, Profesor de Economia de la Escuela de Administracion de Empresas
de la Fundacion Getulio Vargas, Sao Paulo, Brasil.

Calvo, Guillermo, Distinguished University Professor and the Director of the Center for International
Economics at the University of Maryland, EEUU.

Campa, José Manuel, Professor of Finance IESE Business School, Universidad de Navarra. Espafia.
Carrillo-Flérez, Fernando, Senior Advisor in the IDB’s State, Governance, and Civil Society Division,
EEUU.

Cavarozzi, Marcelo, Decano de la Escuela de Politica y Gobierno Universidad Nacional de San
Martin, Buenos Aires, Argentina.

Cheyre E., Juan Emilio, Director Centro de Estudios Internacionales, Pontificia Universidad Catolica
de Chile.

De la Torre, Augusto, Senior Regional Financial Sector Advisor, Latin America, & the Caribbean,
World Bank, EEUU.

De la Torre, José, Dean, Chapman Graduate School of Business Florida International University,
EEUU.

Edwards, Sebastian, Henry Ford Il Professor of International Business Economics at the Anderson
Graduate School of Management at the University of California, Los Angeles (UCLA), EEUU.
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Farifias, José Carlos, Catedratico de Economia Aplicada, Director del Departamento de Estructura
Econdmica y Economia Industrial de la Universidad Complutense de Madrid, Espafia.

Ferndndez, Ana Isabel (Universidad de Oviedo), Catedratica de Economia Financiera y Contabilidad,
Universidad de Oviedo, Espafa.

Fernandez Rodriguez, Zulima, Catedratica de Organizacién de Empresas dela  Universidad
Carlos 11, Espafia.

Garicano, Luis, Professor of Economic and Strategy (Graduate Schools of Business, University of
Chicago), EEUU.

Garreton, Manuel Antonio, Departamento de Sociologia, Facultad de Ciencias Sociales, Universidad
de Chile.

Grosse, Robert, Thunderbird School of Global Management, USA Professor of International
Business; Director of Research Contigroup Companies Chair, EEUU.

Guillén, Mauro, Professor The Wharton School, University of Pennsylvania, Director Joseph H.
Lauder Institute for Management & International Studies, EEUU.

Haussman, Ricardo. Professor, Kennedy School of Government and Center for International
Development, Harvard University, EEUU.

Kaufmann, Daniel, Director of Global Programs at the World Bank Institute, EEUU.

Kliksberg, Bernardo, Profesor Honorario de la Universidad Nacional de Buenos Aires; Instituto
Interamericano para el desarrollo social (BID), Argentina.

Lozoya, Emilio, Director para América Latina del World Economic Forum.

O’Donnell, Guillermo, Catedratico Hellen Kellog de Ciencia Politica, Universidad de Notre Dame,
EEUU.

Pedrefio, Andrés, Catedratico de Economia Aplicada y Director del Instituto de Economia
Internacional de la Universidad de Alicante, Espafa.

Ramamurti, Ravi, Northeastern University, Professor, International Business, EEUU.

Rojas-Suarez, Liliana, Investigador Principal en el “Center for Global Development”.

Santiso, Javier, Director Adjunto y Economista Jefe del Centro de Desarrollo de la OCDE, Francia.
Spiller, Pablo T. Professor, University of California, Berkeley, Haas School of Business, EEUU.
Tansini, Ruben, Catedratico en organizacion industrial, DECON-FCS, Universidad de la Republica,
Uruguay.

Tomassini, Luciano, Director del Programa, Estudios en Gobierno y Asuntos Publicos, Facultad
Latinoamericana de Ciencias Sociales, Sede Chile.

Vargas-Llosa, Alvaro, Senior Fellow and Director of the Center on Global Prosperity, EEUU.
Valenzuela, Arturo, Director, Center for Latin American Studies, Georgetown University, EEUU.
Warner, Andrew, Millennium Challenge Corporation (MCC), EEUU.
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COMITE EJECUTIVO / EXECUTIVE BOARD / COMITE EXECUTIVO

Director (Editor in Chief): Profesor Ricardo Ernst, Georgetown University, EEUU.

Senior Editor (Subdirector): Professor José Ignacio Lépez-Sanchez, Complutense University of
Madrid, Spain

Associate Editor: Paloma Bernal-Turnes, Georgetown University, USA

EDITORES Y EDITORES DE AREA / EDITORS AND AREA EDITORS/
EDITORES E EDITORES DE AREA

Editor in Chief (Director): Professor Ricardo Ernst, Georgetown University, EEUU.

Senior Editor (Subdirector): Professor José Ignacio Lépez-Sanchez, Complutense University of
Madrid, Spain.

Associate Editor: Paloma Bernal-Turnes, Georgetown University, USA

EDITORES DE AREA / AREA EDITORS / EDITORES DE AREA

1. COMPETITIVIDAD LOCAL Y GLOBAL, Y PRODUCTIVIDAD E INNOVACION TECNOLOGICA / LOCAL AND
GLOBAL COMPETITIVENESS; PRODUCTIVITY AND TECHNOLOGICAL INNOVATION / COMPETITIVIDADE
LOCAL E GLOBAL, E PRODUTIVIDADE E INOVAGAO TECNOLOGICA

Prof. Dr. Carl Dahlman, School of Foreign Service, Universidad de Georgetown, EEUU.

Associate Editors:

Enrique Zepeda, Professor at Instituto Tecnologico de Monterrey, México.

Jorge Katz, Argentina.

Carlos Brito Cruz, Professor from UNICAMP, head of Sao Paulo's Foundation for the Promotion of
Technology, Brazil.

Mario Cimoli, Technology and industry division of ECLAC in Santiago, Chile.

Luis Guash, Senior Advisor World Bank, EEUU.

2. MULTINACIONALES, INVERSION Y FINANZAS / MULTINATIONALS, INVESTMENT AND
FINANCE / MULTINACIONAIS, INVESTIMENTO E FINANCAS

Prof. Dr. Alvaro Cuervo-Cazurra, Moore School of Business, University of South Carolina, EEUU.

Associate Editors:

José Manuel Campa, IESE, Espana.

Julio de Castro, Instituto de Empresa, Espafia.

Zulima Fernandez, Universidad Carlos I, Espafa.

Bernardo Kosakoff, ECLAC y Universidad Buenos Aires, Argentina.
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Carlos Rufin, Universidad Babson, EE.UU.
Ana Teresa Tavares, Universidad de Oporto, Portugal.

3. EMPRESA, DERECHO E INSTITUCIONES / BUSINESS, LAW AND INSTITUTIONS / EMPRESA, DIREITO
E INSTITUICOES

Prof. Dr. Benito Arrufiada, Universidad Pompeu Fabra, Espafia.

Associate Editors:

Lorena Alcézar, Investigadora Principal, Grupo de Andlisis para el Desarrollo (GRADE), Lima, Peru.
Veneta Andonova Zuleta, Associate Professor, Universidad de los Andes, Bogotd, Colombia.
Demian Castillo Camacho, Director del Departamento de Administracion de Empresas, Universidad
de las Américas, Puebla, México.

Luis Estanislao Echebarria, Representante del Banco Interamericano de Desarrollo, Santiago de
Chile, Chile.

Philip Keefer, Lead Economist, Development Research Group, The World Bank.

Richard E. Messick, Co-Director, Law and Justice Thematic Group, The World Bank.

Aldo Musacchio, Assistant Professor, Harvard Business School.

4. SISTEMAS DE GOBIERNO Y GOBERNABILIDAD / GOVERNMENTAL SYSTEMS AND GOVERNABILITY /
SISTEMAS DE GOVERNO E GOVERNABILIDADE

Prof. Dr. Eusebio Mujal-Ledn, Departamento de Gobierno de la Universidad de Georgetown, EEUU.

Associate Editors:

John Bailey, Georgetown University, EEUU.

Sergio Berensztein, Universidad Torcuato di Tella, Buenos Aires, Argentina.

Josep Colomer, Consejo Superior de Investigaciones Cientificas and Universidad Pompeu Fabra,
Barcelona, Espafa.

Cynthia Sanborn, Universidad del Pacifico, Lima, Peru.

Andreas Schedler, Centro de Investigacién y Docencia Econémicas (CIDE), México.

5. BENCHMARKING Y CALIDAD; ELEMENTOS MICRO Y PROCESOS INDUSTRIALES, ELEMENTOS
MACRO E INFRAESTRUCTURA / BENCHMARKING AND QUALITY; MICRO-ELEMENTS AND INDUS-
TRIAL PROCESSES, MACRO-ELEMENTS AND INFRASTRUCTURE / BENCHMARKING E QUALIDADE;
ELEMENTOS MICRO E PROCESSOS INDUSTRIAIS, ELEMENTOS MACRO E INFRA-ESTRUTURA

Prof. Dr. José Luis Guerrero Cusumano, McDonough School of Business, Universidad de
Georgetown, EEUU.

Associate Editors:

Humberto Cantu, ITESM, Monterrey, México.

Miguel A. Heras Forcada, ESADE, Barcelona, Espafia.

Juan Ramis Pujol, ESADE, Barcelona, Espana.

Alexis Goncalves, American Society for Quality Fellow, EEUU.
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Philippe Hermel, Universidad de Versalles, Francia.
Annie Bartoli, Universidad de Versalles, Francia.
Sandra Milberg, Universidad Adolfo Ibanez, Santiago, Chile.

6. RESPONSABILIDAD SOCIAL CORPORATIVA: INNOVACION SOCIAL Y CREACION DE EMPRESAS /
CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY: RESPONSIBLE ENTREPRENEURSHIP AND SOCIAL INNOVATION
/ RESPONSABILIDADE SOCIAL CORPORATIVA: INOVAGAO SOCIAL E CRIAGAO DE EMPRESAS

Prof. Dr. Mariano Nieto, Universidad de Ledn, Espafia.

Associate Editors:

Gabriel Berger, Professor, Departamento de Administracion, Universidad de San Andrés, Buenos
Aires, Argentina.

Roberto Gutiérrez, Associate profesor, Facultad de Administracién, Universidad de los Andes,
Bogota, Colombia.

Bryan Husted Corregan, Professor, Escuela de Graduados en Administraciéon y Direccion de
Empresas (EGADE), Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), México.
Roberto Fernandez-Gago, Associate professor, Departamento de Direcciéon y Economia de la
Empresa Universidad de Ledn, Espafia.

Luis Angel Guerras-Martin, Professor, Departamento de Economia de la Empresa, Universidad Rey
Juan Carlos, Espanfa.
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SELECCION ' PROCEDURE PROCEDIMENTO
INSTRUCCIONES PARA AUTORES Y PROCEDIMIENTO DE SELECCION

La revista esta dirigida a quienes tienen la responsabilidad de gobernar empresas o dirigir organismos
e instituciones publicas o privadas para proporcionarles ideas originales y propuestas innovadoras
que contribuyan a la mejora de la competitividad y gobernabilidad de las empresas y los paises
iberoamericanos en un mundo globalizado. La revista también aspira a servir alacomunidad universitaria
y cientifica de la region como publicacion de referencia sobre nuevas ideas. Para ello facilitara la
comunicacion entre las distintas comunidades universitarias iberoamericanas, las acercara y las
articulara alrededor del estudio de areas concretas, debidamente analizadas mediante aportaciones
tedricas, aplicaciones practicas y estudio de casos reales.

Miembros del mundo universitario, empresarial e institucional podran remitir sus trabajos originales,
no postulados simultdneamente en otras publicaciones, para que sean evaluados y eventualmente
publicados en la revista. Los autores que aspiren a la publicacion de sus articulos deberan someterse
a las siguientes normas:

- Los articulos deben ser inéditos.

- Los trabajos podran escribirse en espafiol, portugués o inglés. Su extension sera entre 4500 y
5000 palabras. Sin embargo, se admitira cierta flexibilidad atendiendo a la naturaleza del tema
abordado.

- Cada articulo debera ir precedido de un resumen ejecutivo de no mas de cien palabras en el
idioma en que ha sido escrito originalmente. Adicionalmente se incluird la categoria en las
que se sitla el articulo: una de las seis areas (6) y perspectiva desde la cual se aborda el tema
(Teoria, Aplicacion y Casos). Ademas, se incorporaré la clasificacion del trabajo conforme a los
descriptores utilizados por el Journal of Economic Literature.

- El nombre del autor/es no podra aparecer en ninguna de las hojas del articulo. Ello facilita el
proceso de evaluacion, pues los datos se incorporaran en el formulario digital.

- Los originales deben incorporar el titulo del trabajo. Dichos originales estaran editados
electronicamente en formato “Word” o compatible, y se enviaran por via electronica (gecg.universia.
net). Los autores rellenaran sus datos en la ficha electrénica, especificando el drea de estudio.
Tan pronto como los autores introduzcan la informacién completa en el formulario de gestion de
articulos, se les enviara acuse de recibo de la recepcion de su trabajo.

- Las referencias bibliograficas se incluirdn en el texto indicando el nombre del autor, fecha de
publicacion, letra y pagina. La letra, a continuacion del afio, sélo se utilizara en caso de que se
citen obras de un autor pertenecientes a un mismo afio. Se incluiran, al final del trabajo, las
obras citadas en el texto atendiendo a la informacion requerida en las normas ISO 690/1987 y su
equivalente UNE 50-104-94 que establecen los criterios a seguir para la elaboracion de referencias
bibliograficas:

Libros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.
Articulos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2019 VOL.13 NUM. 1 ISSN: 1988-7116




GEORGETOWN UNIVERSITY un|>ers|a

Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478

Articulos con DOl's: Cuervo-Cazurra, A;; Un, C. A. (2007).- "Regional economic integration
and R&D investment’, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.
respol.2006.11.003

- La revista se reserva la facultad de editar formalmente los articulos, y de separar y recuadrar
determinadas porciones del texto particularmente relevantes, aunque respetando siempre el
espiritu del original. Los autores tendran oportunidad de autorizar el formato final de los articulos
antes de su publicacion.

- Los autores deberan estar en disposicion de ceder los beneficios derivados de sus derechos de
autor a la revista.

- Corresponde al Editor en Jefe determinar si el articulo es admisible para su publicacién. En caso
de que asi sea, lo enviara al director de area correspondiente, quien iniciara a su vez el proceso de
evaluacion.

- Cada articulo sera sometido a consideracion anonima de al menos 2 evaluadores, expertos externos a la
entidad editora de la revista y a su consejo de editorial.

- La revista se compromete a responder a los autores con una decision editorial en un plazo
aproximado de tres meses (primera evaluacion).

- La lista de evaluadores se hara publica anualmente.

INSTRUCTIONS FOR AUTHORS AND PROCEDURE

The journal is aimed at the people with responsibility for governing companies or managing public or
private sectors and institutions. Its goal is to provide such people with original ideas and innovative
proposals to help improve the competitiveness and governability of companies and the Ibro-American
countries in a globalized world. The journal also aims to serve the region's academic and scientific
communities by becoming the publication of reference for new ideas. It will do this by facilitating
communication among the various Ibero-American academic communities, bringing them closer
together and structuring them around the study of specific areas, duly analyzed by means of theoretical
contributions, practical applications, and real case studies.

Original papers may be submitted for evaluation and potential publication in the journal by members of
the academic, business and institutional spheres. Authors hoping to publish their articles must adhere
to the following rules:

- The articles must be previously unpublished.

- The papers may be written in Spanish, English or Portuguese and must be between 4,500 and
5,000 words long, although this may be subject to a certain degree of flexibility depending on the
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nature of the subject.

- Each article must be preceded by an abstract of no more than one hundred words in the original
language of the article. The category in which the article is ncluded must also be specified: area
of knowledge (6) and perspective from which the subject is being addressed (theory, application,
case study). You must also state how the work is classified according to the Journal of Economic
Literature's descriptors.

- The author's or authors’ name(s) may not appear anywhere in the article. This facilitates the
evaluation process since the data will be included in the digital form.

- The title of the work must be included in the original. Originals must be presented in digital format
— either in Word or in a Word-compatible format — and be sent electronically (gcg.universia.net).
Authors must fill out their details on the electronic record, specifying the area under study. Authors
will receive an acknowledgement of receipt of their work as soon as they have entered all the
information in the article management form.

- Bibliographic references must be included in the text, indicating the author's name, date of
publication, letter and page. Years must be followed by a letter only when citing works by the same
author and from the same year. Works mentioned in he text must be cited at the end of the article
as stipulated in the ISO 690/1987 standard and its equivalent Spanish standard UNE 50-104-94,
which lay down the criteria for presenting bibliographic references:

Books: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Papers: Campa, J.M,; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478

Papers with DOI's: Cuervo-Cazurra, A;Un,C. A.(2007) - “Regional economic integration and R&D
investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp. 227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- The journal reserves the right to formally edit the articles and to separate particularly relevant
parts thereof and put them in boxes, always in accordance with the spirit of the original. Authors
will be given the chance to authorize the final format of their articles prior to publication.

- Authors must be willing to assign all the benefits of their copyright to the journal.

- Responsibility for deciding whether the article is fit for publication lies with the Editor-in-Chief. If
this is the case, the Editor-in-Chief will send it to the relevant area director.

- Each article shall be subject to consideration on an anonymous basis by at least 2 expert assessors not
belonging to the magazine's publisher or to its editorial board.

- The journal undertakes to notify authors of an editorial decision within approximately three
months (first evaluation).

- The list of referees will be published on an annual basis.
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INSTRUCOES PARA AUTORES E PROCEDIMENTO DE SELECCAO

A revista é dirigida a quem tem a responsabilidade de administrar empresas ou dirigir organismos e
instituicoes publicas ou privadas para lhes proporcionar ideias originais e propostas inovadoras que
contribuam para a melhoria da competitividade e governabilidade das empresas e dos paises ibero-
americanos num mundo globalizado. A revista aspira igualmente a servir a comunidade universitaria
e cientifica da regido, como publicacdo de referéncia sobre novas ideias. Para isso ira facilitar a
comunicacdo entre as diferentes comunidades universitdrias ibero-americanas, ira aproxima-las e
articuld-las a volta do estudo de areas concretas, devidamente analisadas através de contribuicdes
tedricas, aplicagdes praticas e estudo de casos reais.

Membros do mundo universitario, empresarial e institucional poderao enviar trabalhos originais para
serem avaliados e eventualmente publicados na revista. Os autores que desejem publicar 0os seus
artigos deverdo submeter-se as seguintes normas:

- Os artigos devem ser inéditos.

- Os trabalhos podem ser escritos em espanhol, portugués ou inglés. A sua extensao devera
ser entre 4500 e 5000 palavras. No entanto, serd admitida uma certa flexibilidade, atendendo a
natureza do tema abordado.

- Cada artigo devera ser precedido de um resumo com o maximo de cem palavras na lingua em
que tenha sido escrito originalmente. Adicionalmente sera incluida a categoria na qual se situa o
artigo: uma das seis (6) dreas e perspectiva a partir da qual o tema é abordado (Teoria, Aplicagéo
e Casos). Serd, além disso, incorporada a classificagdo do trabalho de acordo com as descrigbes
utilizadas pelo Journal of Economic Literature.

- 0 nome do(s) autor(es) ndo podera aparecer em nenhuma das pdginas do artigo. Isso facilita o
processo de avaliacao, pois os dados serdo introduzidos no formulario digital.

- Os originais devem conter o titulo do trabalho. Estes originais serdo editados electronicamente
em formato «Word» ou compativel, e serdo enviados por via electrénica (gcg.universia.net). Os
autores preencherdo os seus dados na ficha electronica, especificando a drea do estudo. Logo
gue os autores introduzem a informacédo completa no formulario de gestdo de artigos, é-lhes
enviado um aviso de recepgao do seu trabalho.

- As referéncias bibliograficas serdo incluidas no texto, indicando o nome do autor, a data da
publicacao, titulo e pagina. A letra, a seguir ao ano, so sera utilizada caso sejam citadas obras de
um autor pertencentes a um mesmo ano. Serdo incluidas, no final do trabalho, as obras citadas no
texto, considerando a informacéao requerida nas normas ISO 690/1987 e equivalente UNE 50-104-
94, que estabelecem os critérios a seguir para a elaboragéo de referéncias bibliograficas:

Livros: Dornier, PP; Ernst, R.; Fendel, M.; Kouvelis, P; (1998), “Global Operations and Logistics:
Text and Cases”, John Wiley & Son, New Jersey.

Artigos: Campa, J.M.; Guillen, M. (1999), “The Internalization of Exports: Ownership and
Location-Specific Factors in a Middle-Income Country”, Management Science, Vol. 45, Num.
11, pp. 1463-1478
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Artigos com DOI (Identificador de Objecto Digital): Cuervo-Cazurra, A; Un, C. A. (2007)-
“Regional economic integration and R&D investment”, Research Policy, Vol. 36, Num. 2, pp.
227-246. doi:10.1016/j.respol.2006.11.003

- A revista reserva-se a faculdade de editar formalmente os artigos, e de separar e reenquadrar
determinadas porcdes do texto particularmente relevantes, embora respeitando sempre o espirito
do original. Os autores terdo oportunidade de autorizar o formato final dos artigos antes da
respectiva publicagao.

- Os autores deverdo estar disponiveis para ceder os beneficios derivados dos seus direitos de
autor a revista.

- Incumbe ao Editor Chefe determinar se o artigo é admissivel para publicagdo. Caso assim seja,
ird envia-lo ao director da area correspondente que, por sua vez, iniciara o processo de avaliacao.

- Cada artigo sera submetido a consideragao anénima de pelo menos 2 avaliadores, especialistas
exteriores a entidade editora da revista e ao seu conselho editorial.

- A revista compromete-se a responder aos autores com uma decisdo editorial num prazo
aproximado de trés meses (primeira avaliagéo).

- A lista de avaliadores sera tornada publica anualmente.

Enviar Los ArTicuLos CoNsuLTAS
/ SUBMIT ARTICLES / ENVIAR 0S ARTIGOS: / SuGGEsTIONS / CONSULTAS:
gcg.universia.net gcg@universia.net
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INDEXACION | INDEXING | INDEXACAO

INDICIOS DE CALIDAD DE LA REVISTA DE GLOBALIZACION,
COMPETITIVIDAD Y GOBERNABILIDAD (GCG)

GCG: Revista de Globalizacion, Competitividad y Gobernabilidad esta indexada y presente en los si-
guientes catalogos y bases de datos:

- EconLit (American Economic Association)
-+ SCOPUS (Elsevier Bibliografhic Databases). SJR Impact Factor (2015): 0,159 Q3 (posicion 177
de 285, Subject Category: Business, Management and Accounting (miscellaneous); Economics,

Econometrics and Finance (miscellaneous) (posicion 170 de 269)(julio 2016)

- DICE (Difusion y Calidad Editorial de las Revistas Espafiolas de Humanidades, Ciencias Sociales y
Juridicas, CSIC-ANECA). Area Economia. Cumpliendo el 100% de los criterios de calidad auditados

+ Directorio, CATALOGO e Indice LATINDEX (cumpliendo el 100% de los 33 criterios de calidad)

- RESH (Revistas Espafiolas de Ciencias Sociales y Humanidades)

- Google Scholar Metric (2077-2075). Indice H de las Revistas Cientificas Espafiolas (julio 2076).
Indice H: 6; Posicion 7 de 49 revistas en “Ciencia Politica y de la Administracion”. Posicion 24 de
87 revistas en “Economia y Empresa”

- IN-RECS (Indice de impacto de revistas espafiolas de ciencias sociales)

+ EBSCO Publishing’s databases

+ ABI/Inform ProQuest

- Ulrich's Periodicals Directory

- ISOC-Ciencias Sociales y Humanidades (CSIC)

- DIALNET

- DOAUJ (Directory of Open Access Journals)

*REDIB

© PORTAL UNIVERSIA, S.A., Madrid 2015. Todos los derechos reservados. Esta publicacion no
U n I >e rSIa puede ser reproducida, distribuida, comunicada publicamente o utilizada con fines comerciales, ni
en todo ni en parte, modificada, alterada o almacenada en ninguna forma ni por ningin medio, sin

la previa autorizacién por escrito de la sociedad Portal Universia S.A.
Ciudad Grupo Santander. Avda. de Cantabria, s/n. Edif. Arrecife, planta 00. 28660. Boadilla del
Monte. Madrid, Espafia. Telf: (+34) 91 289 59 23. Fax: (+34) 91 257 15 06.
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La ley de Gibrat aplicada en las pymes manufactureras de Ecuador
Lei do Gibrat aplicado na fabricagio de PME do Equador

The present investigation analyses the relationship between the size of the companies and their growth in
contrast to Gibrat's law, for which it analyses a sample of 2,915 Ecuadorian manufacturing companies in the
period 2012-2016. We apply regression by quantiles for panel data in order to establish the effect of variables
with business characteristics and financial performance on the company'’s growth measured through sales and
the number of employees. The results show that smaller companies grow at higher rates than larger companies.
This evidence allows us to reject Gibrat's law since there is a negative relationship between the size and growth
of manufacturing companies.

La presente investigacion analiza la relacion entre el tamario de las empresas y su crecimiento, contrastando la ley de
Gibrat, para lo cual analiza una muestra de 2.915 empresas manufactureras ecuatorianas en el periodo 2012-2016.
Aplicamos regresion por cuantiles para datos de panel con el fin de establecer el efecto de las variables con caracteristicas
empresariales y de desemperio financiero sobre el crecimiento de la empresa medido a través de las ventas y el niimero de
empleados. Los resultados muestran que las empresas de menor tamario crecen a mayores tasas que las empresas mds grandes.
Esta evidencia permite rechazar la ley de Gibrat ya que existe una relacion negativa entre el tamasio y el crecimiento de las
empresas manufactureras.

Esta pesquisa examina a relagio entre o tamanho das empresas e o seu crescimento, contrastando a lei do Gibrat, que
examina uma amostra de 2.915 empresas de fabricacio equatoriana no periodo 2012-2016. Nos aplicamos o Quantil
de regressao para dados de painel para estabelecer o efeito de varidveis com caracteristicas empreendedoras e desempenhbo
financeiro sobre o crescimento da companhia medido pelo niimero de empregados e vendas. Os resultados mostram que as
pequenas empresas crescem a taxas mais elevadas do que as grandes empresas. Esta prova permite rejeitar a lei de Gibrat
desde que exista uma relacio negativa entre o tamanho e o crescimento das companhias de fabricagdo.
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1. Introduction

Business growth is a desirable goal from both the business and macroeconomic perspectives.
In the first case, it becomes transcendental since it allows a change in the strategic direction,
structure and organizational capacities of a company (Ripollés & Menguzzato, 2001). In the
second, business growthis an essential factor that allows boosting the economy of a country. That
is why the economic, social and cultural factors that determine their behaviour are investigated
worldwide (Audretsch et al., 2004).

The present study considers the postulates of Gibrat's law or law of proportional effects,
which relates size to the growth of companies (Gibrat, 1931). In particular, this law proposes
independence between business growth rates and their size (Carrizosa, 2010, Miralles et al.,
2017, Simbafia et al., 2017).

In recent years, a considerable number of investigations focused on verifying compliance with
this law has been developed. However, most of these studies have been carried out in developed
countries, contributing their results to improve the public policy of these countries. Despite this,
these findings cannot be fully applied in companies in developing countries, precisely due to
differences in their social and economic environment (Nassar et al.,, 2014; Simbafia et al., 2017,
Miralles et al., 2017).

Worldwide, small and medium-sized companies play an important role in the development of
countries, mainly due to the high degree of job creation. In Ecuador, SMEs generate 65% of
employment and contribute 13% to the gross domestic product (GDP) (INEC, 2017).

According to Jacome & King (2013), the productive policy in Ecuador seeks the participation
and inclusion of small and medium enterprises in the development of the business tissue, since
SMEs are considered as the most productive sector in the economy of developed countries and
those in the process of development. Ecuador has a large number of SMEs in the manufacturing
sector, which have great relevance in the labour and commercial market; therefore, the business
development of this sector is considered a primary objective from the economic and social
perspective (Amores & Castillo, 2017).

In this paper we try to analyse the influence of size, as well as other factors, on the growth of
companies in a developing country such as Ecuador and in this way, provide information for
business decision making as well as for the design of public policies (Segarra & Teruel, 2014;
Daza, 2015). In particular, and considering the importance of the topic of business growth and the
manufacturing sector, this research addresses different aspects related to small and medium-
sized Ecuadorian companies belonging to this economic activity.

To perform the empirical test, it is used as a variable explained the growth measured through
the logarithmic difference in size (sales and employment) and as explanatory variables: sales,
number of employees, capital, and age. Besides, the quantile regression model is used for panel
data with the purpose of discovering the underlying relationships of the growth phenomenon
along the distribution of growth rates.
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This issue is especially important because it allows covering the existing vacuum in the literature on
the study of the phenomenon of business growth in a country that has an economy in transition. In
addition, it applies a novel technique such as quantile regression for panel data with the purpose of
investigating the relationships of growth with its explanatory variables. Another important contribution
is the analysis of a sample that includes all of the small and medium manufacturing companies in
Ecuador. Regarding the growth model, it can be highlighted that variables with business characteristics
and financial performance are used as determinants (Simbafia et al., 2017).

The present work is structured as follows: in the second section, a review of the literature is performed
to explain business growth based on previous studies that address this issue from various approaches,
all of them based on the model established by Gibrat's law, from which the hypotheses are derived.
Section 3 describes the sample and the study variables, as well as the estimation strategy and the model
specification. Section 4 presents the results of the univariate and multivariate analysis. Finally, section 5
describes the main conclusions, limitations and future lines of research.

2. Review of literature

The growth of the company is considered by several authors as an indicator of performance (Daunfeldt
& Elert, 2013; Simbafia et al.,, 2017). Although there is no general definition of business growth so far,
several authors have tried to establish concepts about this phenomenon, such as those suggested by
Acosta et al. (2001) who affirm that the concept of growth depends on the focus of the research and on
the variables used to measure it. As regards the review of the previous literature related to the results
of Gibrat's law, it varies according to the moment of analysis and the variables used to measure the
growth and size of a company (Acosta et al,, 2001). As previously mentioned, the research carried out
mostly focuses on samples from companies in developed countries such as the United States, the
United Kingdom, and Japan. Also, it is necessary to highlight that the third part of these studies focused
on the manufacturing sector (Miralles et al., 2017).

When categorizing the result found by researchers in relation to Gibrat's law, three types of studies are
identified: those that reject the law, those that agree with the independence between size and business
growth, and others that found fractional results, ie.; a part of their study allows to accept Gibrat's law
while the other part leads rejecting it.

Among the studies focused on manufacturing companies we find results that reject Gibrat's law, such
as those found by Almus & Nerlinger (2000), Becchetti & Trovato (2002), Goddard et al. (2002), Oliveira &
Fortunato (2003), Pagano & Schivardi (2003), Harris & Trainor (2005), Oliveira & Fortunato (2006), Coad
(2008), Levratto et al. (2010), Mukhopadhyay & Amirkhalkhali (2010), Piergiovanni (2010), Segarra &
Teruel (2014) and Megaravalli & Sampagnaro (2017).

In contrast, several studies validated Gibrat's law like Farifias & Moreno (2000) and Fujiwara et al. (2004)
and others partially validated Gibrat's law; Calvo (2004), Fotopoulos & Giotopoulos (2010), Aslan (2008),
Leischnig et al. (2016) and Fiala (2017).
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Table 1 shows a detail that synthesizes the studies carried out on compliance with Gibrat's law for
manufacturing companies and studies that, although they have not focused on the manufacturing
sector, have considered it in their sample of companies.

Table 1 - Summary of literature review

Reject Accept Fractionated results
Studies focusing manufacturing
companies

Almus & Nerlinger (2000) Farifias & Moreno (2000) Calvo (2004)

Becchetti & Trovato (2002) Fujiwara et al. (2004) Fotopoulos & Giotopoulos (2010)
Goddard et al. (2002) Aslan (2008)

Pagano & Schivardi (2003) Leischnig et al. (2016)

Oliveira & Fortunato (2003) Fiala (2017)

Harris & Trainor (2005)
Oliveira & Fortunato (2006)
Coad (2008)

Piergiovanni (2010)
Levratto et al. (2010)

Mukhopadhyay & Amirkhalkhali
(2010)

Megaravalli & Sampagnaro (2017)

Studies that include manufacturing
companies in the sample

Falk (2008) Lensink et al. (2005) Carrizosa (2010)
Bentzen et al. (2012) Ishikawa et al. (2016) Serrasqueiro et al. (2010)
Daunfeldt & Elert (2013) Donati (2016)

Gjini (2014)

Segarra & Teruel (2014)
Simbafia et al. (2017)

Source: own elaboration

It is important to mention that the only research for Ecuador related to this topic is that carried out by
Simbafia et al. (2017) who established that Gibrat's law is not met for a sample of 41,333 Ecuadorian
companies of all economic sectors for the period 2000-2013.

The results presented above do not show conclusive evidence of how the size of the company influences
on its growth, which leads us to raise our first hypothesis:

H.: There is independence between the size and growth of manufacturing companies.

In addition to size, other relevant variables have been considered when determining the growth of
companies. Age is one of them, because it is considered an indicator of business stability and growth
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(Gjini, 2014; Simbafa et al, 2017). Thus, Piergiovanni (2010) focused on studying growth in a group
of Italian manufacturing companies, for the period 1995-2005 found that younger companies grew
faster than mature companies because companies grow at a faster pace in their early life. However,
after assuring their survival, they start a slower growth, these results agree with those found by Calvo
(2004) and Fotopoulos & Giotopoulos (2010). That is to say, that age has an impact on the growth of
companies, based on the arguments above about the relationship between age and business growth,
the following hypothesis is put forward:

H.: Age has a negative impact on the growth of manufacturing enterprises.

Another determinant of growth analyzed by the literature is capital, which can be used to measure the
effect of economies of scale on the survival of companies (Bentzen et al., 2012). That is why several
researchers in their studies consider capital a significant variable for business growth. On the other
hand, Segarra & Teruel (2014) established that capital shows a positive influence on the growth of the
company. On the other hand, Bentzen et al. (2012) found a negative relationship between capital and
business growth.

Based on what has been mentioned in these studies, which suggests a positive relationship between the
growth of capital and the growth of the company, the following hypothesis is posed:

H,: Capital growth has a positive impact on the growth of manufacturing companies.

3. Methodology

The present section describes the sample and the variables used, as well as the estimation strategy and
the specification of the econometric model used in the multivariate analysis.

3.1. Data and Sample

The present study was done in 2018 and the information analyzed was extracted from the database of
the Superintendency of Companies of Ecuador. The complete directory of companies was constituted
by a total of 183,088 companies, which after being refined according to criteria such as: legal situation,
economic activity, presentation of balance sheets, size of the company and inconsistencies in the
observations, resulted in a final sample of 9,778 observations corresponding to 2,915 companies,
which remained active during the period 2012-2016, the summary of the purification performed can
be seen in Table 2. The debugging process made it possible to establish a panel database that presents
temporary and cross-sectional dimensions of the companies. The importance of the models based on
this technique is that they allow capturing both specific individual effects and temporal effects (Arellano
& Bover, 1990).
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This study focuses its analysis on a database composed of small and medium-sized companies, which
is structured in 30% by medium-sized companies and 70% by small companies, which corroborates
the figures reported by the INEC (2014), affirming that within the group of SMEs, the highest number of
companies is concentrated in the group of small companies.

Table 2 - Firms sample construction

Item Firms
Total companies directory 183.088
Active companies 78.735
Active manufacturing companies 5.980
Active manufacturing companies that presented 5.145

balance sheets in the period 2012-2016

Active manufacturing SMEs that presented balance 2.923
sheets in the period 2012-2016

Companies discarded due to lack of data 8

Final sample 2915

Source: own elaboration

3.2. Definition and measurement of the variables

To make the empirical test a combination of five variables related to business characteristics and
financial performance is used, in particular, the following were used: size, sales, number of employees,
age, and capital (Segarra & Teruel, 2014; Simbafia et al., 2017; Miralles et al., 2017).

Sales and the number of employees are the variables used to determine the size of the company in line
with the studies of Segarra & Teruel (2014) and Simbafia et al. (2017).

In terms of sales (s) and capital (k), they are expressed in US dollars and correspond to the information
in the financial statements (Coad & Rao, 2008; Segarra & Teruel, 2014). On the other hand, the number of
employees (emp) is expressed in units according to the number of full-time employees of the company.
The growth rate of these variables is calculated through the logarithmic difference of these variables
(Coad et al., 2016; Simbafia et al., 2017).

The age (age) corresponds to that of the company expressed in years from the date of incorporation
of the company until the date on which the analysis was carried out (Serrasqueiro et al., 2010; Coad
et al., 2016). To represent the size of the company (size) considering the classification made by the
Superintendence of Companies, a dummy variable is used, where number 1 identifies small companies
and 2 identifles medium companies (Levratto et al., 2010; Heshmati, 2001).
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Table 3 describes the variables used in the present study.

Table 3 - Description of variables

Group Factor Description Measurement

Dependent Sales growth

Employment growth

Company Size: Sales delayed
characteristics one period

Size: Employment
delayed one period
Age

Financial Capital growth
characteristics

Source: own elaboration

Using quantile regression techniques Coad & Rao (2008), Serrasqueiro et al.,, (2010) and Bentzen et al,
(2012) analyze the growth of companies. These investigations consider the regression technique to be
optimal because it provides estimates taking into account the position that the company occupies along
the distribution of the growth rate so that a complete view of the relationship between the independent
variables and the growth of the company.

Vicéns & Sanchez (2012) state that quantile regression is a technique that was used in its beginnings with
the aim of reducing the sum of absolute errors weighted with asymmetric weights, its application allows
obtaining better results when using a large amount of cross-sectional data. Canay (2011) exposes a set
of conditions to establish a quantile regression of panel data with fixed effects that allow the researcher
to take into account the heterogeneity and control of unobserved covariates.

In order to determine business growth in the manufacturing sector of Ecuador, two models are proposed
around the growth of sales (and the growth of employees), in line with the studies of Delmar et al. (2013),
Brenner & Schimke (2015) and Simbafia et al. (2017). Now, the models are expressed as follows:

Sales growth (1)
Employment growth 2)

Where represents the growth of sales and the growth of the number of employees (logarithmic annual
size difference), of company i in period t, which represent the dependent variables of each proposed
model. While the 8 of the size delayed a period, it allows to verify the compliance or not of the Gibrat's law
(B =0thelaw is fulfilled; B # 0 is not fulfilled). Whereas is the error term that is extracted in the following
way: where symbolizes the part of the specific error of the subject (unobservable heterogeneity) that
agglomerates the unobservable data that only affects the company, represents the shocks that occur
at time t affecting all subjects equally, finally, identifies the random disturbance (Miralles et al., 2017).
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4. Empirical results

4.1. Univariate analysis

As a first analysis, Kernel density estimation of the growth rate measured by sales and the number of
employees is performed, which are presented in figures 1 and 2 respectively. The density of the general
sample presents the traditional bell shape (Coad & Rao, 2008). It can be seen that the distribution of
growth in manufacturing companies is not normally distributed as shown in figures 1 and 2 (Demirel
& Mazzucato, 2010). Also, an excessive concentration of density is observed in the central values
(leptokurtic), which are higher than those that would correspond to a theoretical log-normal distribution
(Gonzalez-Val et al,, 2014). This fact is not consistent with the hypothesis that the size of companies is
the result of a process of stochastic growth (Oliveira & Fortunato, 2003).

Figure 1. Kernel estimates of sales growth rates
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Figure 2. Kernel estimates of sales growth rates
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Before performing the business growth analysis, it is important to provide the descriptive statistics (Table
4). The averages of the variables investigated in the study period and their growth measured through
their annual logarithmic difference are sales (s) USD 1'121.578,00 and growth (gs) of 1.18%, capital
(k) USD 117,048.70 its growth (gk) 17,32%. Regarding the number of employees (emp) the companies
present an average of approximately 24 employees, with a maximum of 1,999 and the average growth
of this figure (gemp) is 0.64%. Regarding age (age), their average is 14.28 years reaching a maximum of
84 years of age.

Another issue that concerns that type of study is the correlation matrix, according to Aivazian et al. (2005)
there is a problem of collinearity between the variables when the correlation coefficients are greater than
30%, starting from this postulate and using a level of significance of 5% we found no correlation between
the variables that explain the relationships between size and growth.
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Table 4 - Descriptive statistics for explanatory variables

Standard

Variable Obs. Mean deviation Min. Max.
S 9778 1121578 1133647 100092.1 4996704
emp 9778 24.33054 53.0185 1 1999
k 9778 117048.7 548824.8 100 15000000
age 9778 14.28165 12.64215 0 84
gs 6513 0.0117656 0.481362 -3.407889 3.349525
gemp 6513 0.0064584 0.7199268 -4.10759 4.59512
gk 6513 0.1732141 0.8618854 -6.214608 8.417051

Source: own elaboration
Notes: Obs. denotes the number of observations. Min. and Max. denote the minimum and maximum value, respectively. Growth is calcula-
ted through the logarithmic difference of each variable.

4.2. Multivariate analysis

Table 5 and Table 6 present the results obtained from the estimations using quantile regressions for panel
data. These results allow evaluating the effect of size on the distribution of the company's growth rate.
From which it can be seen that the results vary according to the position of the company throughout the
distribution (Coad et al., 2016).

It can be seen that the size of the company measured through sales and the number of employees
lagged a period has a significant negative effect on all quantiles, except in the quantile 0.90 for sales,
in which there is no relationship. In addition, in both cases it can be seen that B are less than 0, which
indicates that small companies have higher growth than larger companies, so Gibrat's Law is not fulfilled
and, as a result, hypothesis 1 is rejected, this finding is in agreement with the results of Coad (2008),
Piergiovanni (2010) and Levratto et al. (2010) analysing manufacturing companies. They also fit with the
findings of Daunfeldt & Elert (2013), Segarra & Teruel (2014) and Simbaria et al. (2017) analyzing several
economic sectors including manufacturing, and those of Daunfeledt et al. (2012), Almsafir et al. (2015)
and Miralles (2018) analysing other economic sectors, different from manufacturing.

Regarding age (age), it can be observed that it has a significant positive impact on the median both for
the growth measured through sales and for the number of employees, in addition, the positive impact
is also maintained in quantiles 0, 10 and 0.75 when the growth is measured through the number of
employees. However, there is a significant negative relationship in the 0.25 quantile when growth is
measured through sales and the number of employees. While for the other quantiles not mentioned,
it does not present any relation. Consequently, hypothesis 2 is rejected because the results are not
conclusive because, according to the quantile, the relationship coefficient changes sign.

The negative relationship, according to Calvo (2004) indicates that the youngest companies are those that
experienced greater growth; however, the growth of the company tends to decrease with age (Levratto et
al, 2070). While the positive relationship of age shows that mature companies have the highest growth
rates, which is explained by the theory of learning through time, which holds that companies gradually
learn their relative efficiency after entering the market and need to grow at a higher rate if they want to
survive (Jovanovic, 1982).
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In terms of financial performance represented by capital growth (gk) shows a significant positive
relationship in the 0.25 quantile when growth is measured through sales and quantile 0.10 when this is
measured through the employees, likewise in both cases, there is a significant positive relationship in
the median. However, in the growth model by the number of employees, a significant negative relation is
observedinthe 0.25 quantile. Consequently, hypothesis 3is rejected because the results are inconclusive.
According to Doms et al. (1995), the positive relationship means that the intensity of capital encourages
companies to grow if they want to survive, being a motivator of business growth. While the negative
relationship between capital and the growth of companies indicates that this variable acts as a barrier to
growth and increases the probability of exit from the company (Carrizosa, 2007).

Table 5 - Fixed effects estimates on sales growth

Variable QR_10 QR.25 QR_50 QR.75 QR_90
lins -0.990%* -0.869% -0.778%* -0.809%* -2.047
0.071 0.040 0.036 0.045 1.495

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 0.177)

age -0.014 -0.009* 0.032%%* 0.008 -0.250
0.028 0.004 0.002 0.007 0.310

(0.628) (0.017) (0.000) (0.247) (0.420)

gk -0.028 0.036** 0.123%* 0.007 2.283
0.058 0.013 0.008 0.022 3.265

(0.622) (0.007) (0.000) (0.764) (0.484)

Obs 6513 6513 6513 6513 6513

Source: own elaboration
Note: All regressions include a full set of year dummies. Robust standard errors are presented in parenthesis. *, ** and *** indicate signifi-

cance at 0,1%, 1% and 5% level, respectively.

Table 6 - Fixed effects estimates on employees growth

Variable QR_10 QR.25 QR_50 QR.75 QR_90
llnemp -1.018% -1.037% 20,0225 -1.080%* -1.000%
0.013 0.032 0.002 0.047 0.062
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
age 0.018%%* -0.012% 0.007%* 0.042%%x 0.007
0.000 0.002 0.000 0.005 0.008
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.357)
gk 0.621%% -0.230%* 0.007* 0.038 0.327
0.009 0.078 0.003 0.038 0.296
(0.000) (0.003) (0.018) (0.323) (0.270)
Obs 6513 6513 6513 6513 6513

Source: own elaboration
Note: All regressions include a full set of year dummies. Robust standard errors are presented in parenthesis. *, ** and *** indicate signifi-
cance at 0,1%, 1% and 5% level, respectively.
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5. Conclusions, recommendations and future lines of research

Se puede notar que en materia de gobernabilidad la baja participacion politica de los ciudadanos en
las decisiones estratégicas como sucede en Brasil, Colombia y Pert dificulta el control politico directo
y con ello favorece las practicas de corrupcion. Con relacién a esto, el Programa Connexus Initiative de
INTERPOL que presenta una division especial para contrarrestar los crimenes forestales en el Amazonas
considera como supuesto que la criminalidad medioambiental esta conectada con otros crimenes
analogos, y menciona precisamente como el tema mas destacado por los 69 paises estudiados la
problematica de la corrupcion (INTERPOL y UNEP, 2076: 13-16).

Los obstaculos para contrarrestar las economias ilicitas y su efecto en la gobernabilidad se vinculan
también con la dinamica misma del mercado mundial y la demanda de ciertos recursos naturales. Por
ejemplo, algunos minerales “pueden llegar a valer 19 veces mas que el precio de la cocaina” lo cual
hace que el sector minero informal esté en alza (Bergenas y Knight, 2015). Esto a la vez fomenta el
incremento de nuevas modalidades de violencia vinculadas al control de tales recursos.

En la experiencia empirica, desde la perspectiva politico-institucional, la presencia de mercados
informales obstaculiza notablemente la fiscalizacion y el control de las actividades econdmicas. Se
estima que las acciones de interdiccion son muy costosas y necesitan importantes recursos humanos
para el desplazamiento territorial y continuidad en el tiempo (Dargent y Urteaga, 2016). Conjuntamente,
la distincion entre productos legales e ilegales supera las capacidades de aplicacion de la ley cuando
los agentes gubernamentales en el terreno no cuentan con el entrenamiento y recursos adecuados; en
consecuencia, se diluye la posibilidad de identificacion de los crimenes medioambientales y se fomenta
una compleja relacion entre la economia formal e informal (Wright, 2011).

De acuerdo con el trabajo de campo realizado vy la revision bibliografica sobre la tematica se puede
inferir que existe una tendencia exponencial al crecimiento de las economias ilicitas en la Amazonia. En
tal sentido, actividades econdmicas de este tipo como el narcotréafico, la mineria ilegal y el trafico de vida
silvestre, favorecidas por la demanda internacional, las practicas de corrupcion, y una cultura politica
de baja participacion ciudadana en las decisiones de agenda publica obstruyen estructuralmente la
institucionalidad politica. Entre las principales propuestas para contrarrestar esta tendencia estan, entre
otras: la gobernanza medioambiental plasmada en la proteccion de la biodiversidad, la penalizacion
efectiva del impacto ecoldgico producto de la informal, y el fomento de medidas de transparencia en la
gestion para desalentar la corrupcion como practica social frecuente.

A la vez, la transparencia gubernamental mejora la gobernabilidad, pero va acompafada de la
supervision de las ciudadanias. Lograr mayor empoderamiento de las comunidades locales para asi
participar en las decisiones que afectan sus intereses es primordial. Para lograr esto es importante
comenzar por socializar el acceso a la informacion para mejorar la distribucion de poder en democracias
qgue normalmente tienden a centralizarlo. De lo contrario las restricciones en el acceso publico a la
informacion y la justicia establecen “culturas de silencio” (Brisman, 2013) que reducen posibilidades
futuras de enfrentar la degradacion medioambiental, la inequidad social y la violencia.

En definitiva, tanto a nivel local como en la triple frontera amazonica esta combinacion de
problematicas vinculadas a la economia paralela, la insuficiente institucionalidad politica, los conflictos
socioambientales, el aumento de la criminalidad organizada y la necesidad de aplicar de forma eficaz
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las normativas existentes para contrarrestar la degradacion del ecosistema, la inequidad social, la
inseguridad y el desplazamiento forzado de personas estan demandando una Unica solucion: una
mayor presencia del Estado.
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1. Introduccién

Desde los cincuenta, la integracion sudamericana ha mantenido un objetivo claramente
funcionalista, dirigida a la mejora de la balanza comercial nacional y regional, sostenida por el
rendimiento en términos politicos de la idea de unidad. El proceso se ha dividido naturalmente
en varias etapas claramente diferenciadas en funcién de la propuesta politica del momento vy el
interés comercial del exterior.

A la luz de los insuficientes resultados alcanzados, en todas las etapas se ha cuestionado
tanto su disefio, como la necesidad de impulsar la integracion econémica. En el “regionalismo
subalterno’, etapa en la que nos encontramos, la critica se apoya en la naturaleza de la region
que, aungue plantee tedricamente la integracion econdémica, en la practica debe necesariamente
buscar el desarrollo individual al ser aun economias primitivas, seguidoras del lider. El comercio
regional, por lo tanto es algo secundario. Al estudiar las variables que pueden efectivamente
estar limitando el desarrollo del comercio regional, la productividad, prioridad para el desarrollo
de laregion (CEPAL, 2015; OCDE y BID, 2016), se presenta como un elemento imprescindible para
el analisis.

La baja productividad sudamericana obligatoriamente conduce a tener que importar desde los
paises mas productivos y a exportar con un limitado valor ahadido. El comercio sudamericano
pierde por lo tanto sentido. El crecimiento del comercio latinoamericano deberia por lo tanto
apalancarse en las grandes economias del mundo. La corriente funcionalista para la integracion
perderia entonces su sentido porque las politicas tendran un efecto muy marginal, que no las
justifica. Ahora bien, ¢y si aumentase la productividad en la region?, ¢y si su impacto fuera similar
al de otras estrategias en materia de politica econémica regional como la reduccion de los
aranceles?

Este trabajo pretende analizar si el comercio latinoamericano intrarregional esta influido y en qué
medida por cambios en la productividad. Para ello se realizé un modelo de regresion lineal de panel
de datos con efectos aleatorios para el periodo 1992-2016 que toma como variable dependiente
el comercio sudamericano intrarregional y como variables independientes la productividad y los
bienes sin arancel entre los paises de la region. Los resultados muestran como ambas variables
independientes efectivamente influyen en la dependiente, con unos niveles de incidencia similar
en ambos casos.

La primera parte del trabajo explora en un marco teérico del trabajo los procesos en materia de
integracion desde los noventa, el “regionalismo abierto’, la “nueva integracion” y el “regionalismo
subalterno’, realiza un analisis paralelo de los retos de la productividad en la region y presenta
algunos de los principales hallazgos de propuestas que han estudiado la relacion entre las
variables consideradas en este trabajo. La segunda parte presenta la metodologia a seguir al
detalle. La tercera parte expone los resultados obtenidos y finalmente se realiza la conclusion.
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2. 2. Marco tedrico

Durante los primeros afios de la década de los noventa se registré una menor deuda externa, un repunte
de la actividad econdmica y una mayor estabilidad macroeconémica (CEPAL, 2000). Los gobiernos
latinoamericanos, ahora con una mayor capacidad de actuacion, continuaron aplicando las politicas
neoliberales implementadas durante la “década perdida” recogidas en el conocido como “Consenso de
Washington” dirigidas a dinamizar el sector privado y participar activamente en el comercio internacional
(Williamson, 1990).

Las relaciones comerciales entre los paises de la region siguieron los lineamientos del “regionalismo
abierto” (Devlin y Estevadeordal, 2001) que proponia generar y mantener acuerdos preferenciales
compatibles con la normativa de la OMC (Organizacion Mundial del Comercio), variables en funcion del
interés de las partes y que no condicionaban los acuerdos con terceros.

En términos del comercio interno, los resultados del “regionalismo abierto” fueron positivos. Las
exportaciones intrarregionales como porcentaje del total pasaron del 25 en 1990 al 33% en 1999 y
las importaciones del 30 al 35%. El comercio con los EEUU se mantuvo estable y con la UE se redujo
ligeramente, mientras con China comenzaba una tendencia al alza. En todos los bloques comerciales
aumento el comercio entre los paises como porcentaje del total (Olarte, 2016).

En cuanto a la productividad comparada con la estadounidense, si bien su retroceso fue menor que en
los ochenta, su descenso fue continuado durante toda la década (Daude y Ferndndez-Arias, 2010) pese
al avance desigual entre paises de la productividad laboral (Katz, 1999) y del capital humano (Barro
y Lee, 2000) en algunos sectores industriales. El sistema productivo todavia mantenia regulaciones
generales disefiadas para tratar cuestiones excepcionales que no funcionaban como engranaje de la
industria; limitando la aplicacién de politicas dirigidas a dinamizar la demanda interna fortaleciendo la
clase media.

En el siglo XXI, los potenciales resultados de la integracion econdémica a nivel nacional y regional invitaron
a los candidatos sudamericanos de izquierda a incluir la regionalizacién como elementos clave de su
programa, profusamente nacionalista (Jenne y Schenoni, 2015). La sociedad civil, cansada de que los
resultados del “Consenso de Washington” no se trasladasen en una mejora de su economia ni de sus
oportunidades (Serbin, et al,, 2012), apoyo la propuesta para el cambio desde la izquierda®.

La nueva propuesta para la integracion sudamericana, en el marco de la “nueva integracion” (Levy, 2011),
seinici¢ oficialmente durante la | Cumbre de gobiernos sudamericanos en el afio 2000, cuando se crearon
los Estados Unidos de Sudamérica. Su evolucion culmind, con cada vez mas metas y atribuciones, en
la Union de Naciones Suramericanas (UNASUR). Para favorecer el comercio y el desarrollo industrial,
entre otras medidas colaterales, la UNASUR impuls6 como ejes estratégicos la union de la Comunidad
Andina de Naciones (CAN) y el Mercado Comun del Sur (MERCOSUR), la Integracion de la Infraestructura
Regional en América del Sur (IIRSA) y la creacion de una moneda Unica en el Banco del Sur.

Los resultados de la “nueva integracion” en términos de comercio sudamericano resultaron positivos. El
comercio con los EEUU y las UE se redujo, mientras con China continuaba la tendencia al alza registrada
durante el “regionalismo abierto”, sobre todo en cuanto a las importaciones. Tanto en la CAN como en el
MERCOSUR el comercio se redujo entre los paises miembros (Olarte, 2016).
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En tanto a los datos sobre la productividad industrial, si bien hasta el afio 2002 se registra un descenso
respecto a la de los EEUU, se produce desde entonces una mejora continuada, aupada por la mejora en
la calidad del capital humano disponible (Daude y Fernandez-Arias, 2010).

La mejora generalizada de los indicadores economicos, politicos y sociales sudamericanos que se
produjo durante la primera década del siglo XXI (Guisan, 2009) apuntalaron la opinion de la ciudadania
sobre la estrategia econémica seguida y su aplicacién (Latinobarémetro, 2017). La integracion
econdmica seguia adelante alimentada por la percepcién sostenida, tanto de la ciudadania como de la
clase politica, de los beneficios potenciales de los procesos de integracion, mas alla de los econémicos
(Gardiniy Lambert, 2011).

El acuerdo entre la CAN y el MERCOSUR continuaba funcionando, e incluso sus miembros redujeron
por debajo de lo esperado las tasas arancelarias entre si (Herrero, 2017). El [IRSA habia acabado en
2016 128 proyectos y contaba con 453 en activo, con un presupuesto de 191 mil millones de dolares. El
89% pertenecian al sector transportes, el 10% al energético y el 1% a las comunicaciones (IIRSA, 2017).
En tanto al Banco del Sur, para no esperar a que el SUCRE entrara en funcionamiento, Brasil y Uruguay
establecieron un Sistema de Pagos en moneda local para operar bilateralmente prescindiendo del délar
en 2014.

La buena marcha del proceso de integracion sudamericano se encontrd, durante la segunda década del
siglo XXI, con varios elementos que redujeron un entusiasmo inicial que habia logrado mantenerse en
el tiempo. La reduccion del precio de las materias primas y sobre todo del petréleo, que paso de los 125
ddlares el barril en 2011 a 27 en 2016 (OPER, 2017), las denuncias por corrupcion y abuso de poder a la
mayoria de gobiernos de la region (Alvarez y Kaiser, 2016) y los todavia timidos resultados en términos
comerciales (Doval, 2015), fruto de un sistema cuestionado tras la irrupcién de China, pusieron en duda
la viabilidad y sostenibilidad de la integracién sudamericana (Rosales, 2014) y surgié un nuevo modelo
de integracién conocido como “regionalismo subalterno’ (Ayoob, 1998).

Para el “regionalismo subalterno” la tendencia natural de las relaciones comerciales latinoamericanas
no era la “nueva integracion’, un proceso forzado, sino, rescatando el espiritu del “regionalismo abierto’,
un sistema que permitiera la convivencia de procesos de integracién mas intensos con otros de menor
envergadura (Malamud y Schenoni, 2015). Ejemplos de “regionalismo subalterno” eran los acuerdos
comerciales bilaterales vigentes que creaban un “spaguetti bowl!” latinoamericano (Bhagwati, 1995); la
creacion en 2011 de la Comunidad de Estados Latinoamericanos y Caribefios (CELAC), alejada de los
compromisos econdmicos de la UNASUR; y la entrada en vigor, también en 2017, de la Alianza del
Pacifico, un nuevo acuerdo con fines comerciales entre Chile, Colombia, Perd y México, opuesto por su
simplicidad al ALBA-TCP.

En el dmbito comercial el comercio regional tiende a la baja, compensando el alza de los intercambios
con China (Herrero, 2017).

En términos de productividad, durante el “regionalismo subalterno” los valores se mantuvieron estables
(Daude y Fernandez-Arias, 2010).

Tanto el aumento de la productividad como los acuerdos comerciales parecen estrategias validas para
aumentar el comercio en la regién, si bien estos Ultimos han tenido un mayor protagonismo como
estrategia para fomentar la integracion comercial sudamericana. En este trabajo nos planteamos si
mayores niveles de productividad generaran un mayor comercio regional y si el efecto es comparable
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al efecto de los acuerdos aduaneros entre los paises de la region, piedra angular de la politica para las
relaciones de intercambio en la region.

Los trabajos que han estudiado la influencia de la productividad de un grupo de paises en su nivel de
comercio concluyen, aplicando distintas metodologias, y considerando diferentes periodos de tiempo,
territorios y variables, que el impacto es positivo. Para Aghion y Howitt (1998), tomando como referencia
los datos estadounidenses, existe una relacion directa entre la mejora en la productividad y el comercio,
qgue necesariamente deriva en el crecimiento per capita de los paises donde se mejora el capital
acumulado y las variables de innovacién. Hausmann, et al. (2007), con un modelo de equilibrio general
con datos de 113 paises para 1999, 2000 y 2007 concluyen que los paises que exportan productos con
mas productividad tienen unas exportaciones con un mayor valor afiadido.

El fendmeno también se produce a lainversa. Melitz y Ottaviano (2008), en un modelo tedrico de equilibrio
general, muestra como la reduccion de barreras al comercio entre un grupo de paises, aumentando
asi el tamafio del mercado, incrementa su productividad. Para Chaney y Ossa (2013) la relacion se
produce por la diversificacion del trabajo resultado del crecimiento del mercado, que necesariamente
aumentando la productividad.

En tanto a la relacion entre la apertura comercial y los intercambios entre las regiones, los resultados
de las uniones aduaneras muestran resultados dispares en funcion de las asimetrias en las economias
de los paises miembros, su nivel de desarrollo y el volumen de comercio antes del acuerdo (Krugman,
1993; Bhagwati y Panagariya, 1996).

En la Unidon Europea, union aduanera de referencia en el analisis de los resultados de los acuerdos
comerciales, no sélo aumentd el comercio entre los miembros, también la creacion de comercio fue
mayor a la desviacion. Para el andlisis, Williamson y Bottrill (1973) compararon el flujo comercial real del
comercio y una proyeccion del que hubiera habido sin acuerdos comerciales previos; mientras Balassa
(1974) utilizd modelos econométricos analiticos que inclufan los precios relativos y las tasas reales de
intercambio. En Canaday los EEUU, los resultados de los modelos de regresién que valoraban el impacto
en el comercio tras el Acuerdo de Libre Comercio alcanzado mostraron no sélo que los intercambios
entre los pafses aumentaron sino que la creacion de comercio fue superior a la desviacién (Clausing,
2007).

El Acuerdo Norteamericano de Libre Comercio (NAFTA, por sus siglas en inglés) entre Canada, los EEUU
y México incrementd el comercio entre los paises miembros pero el impacto en el desarrollo mexicano,
atendiendo a herramientas de estadistica descriptiva, resultd menor al esperado (Hernandez-Trillo,
2018). Martinez-Zarzoso, et al., (2009), utilizando un modelo gravitacional, llegan a la misma conclusion.
Para Ravenhill (2003), que también se apoyd en la estadistica descriptiva, el impacto entre los paises
participantes del Acuerdo de Coooperacién de Asia y el Pacifico (APEC, por sus siglas en inglés) se
relaciona de manera positiva con el PIB de los paises participantes y con los niveles de intercambio
comercial previos al acuerdo.

En el caso de los acuerdos africanos los resultados son sustancialmente limitados en términos de
intercambio (Amin, 2006; Diouf, 2006). Tampoco los acuerdos entre paises latinoamericanos han sido
especialmente productivos. Atendiendo a la estadistica descriptiva, los resultados del Mercado Comun
Centroamericano (MCCA hoy SICA), el Mercado Comun del Caribe (CARICOM) o la Comunidad Andina
de Naciones (CAN) son muy reducidos, apreciandose mejores datos en el marco del Mercado Comun
del Sur (MERCOSUR) o la Alianza del Pacifico (Herrero, 2017).
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La teoria y los trabajos empiricos relacionan de manera directa y positiva la mejora en la productividad
y el aumento del comercio entre los paises. En tanto a la influencia de los acuerdos comerciales, el
impacto es ambiguo. En el caso al comercio de la regién sudamericana, y atendiendo al periodo de los
1992 y hasta 2016 ¢se confirma la influencia positiva de la productividad?, ¢cual ha sido el efecto de los
acuerdos comerciales alcanzados?, ;qué variables tienen una mayor influencia en el comercio regional?

3. Metodologia

Para el presente analisis se utilizé informacion referente a aranceles, comercio regional y productividad
de diez paises sudamericanos, Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd,
Uruguay y Venezuela, en el periodo 1992-2016, el total de observaciones para el modelo fue de 138.
Para los aranceles se utilizé la informacion del World Integrated Trade Solutions (WITS) y se refiere a
las lineas de productos libres de aranceles entre los paises de la regién. En cuanto al comercio regional
se obtuvieron datos de la CEPAL referentes al monto en dolares constantes de la suma del total de
importaciones y exportaciones que cada pais mantiene con la region. La productividad se obtuvo de
la metodologia desarrollada por Fernandez-Arias (2015), publicada por el BID y se refiere a la eficiencia
de los factores de produccion (capital fisico y humano) para generar Producto Interno Bruto (PIB). Los
datos presentados por Fernandez-Arias llegan hasta 2011 por lo que se realizd una proyeccion de datos
hasta 2016 usando modelos ARMA. Finalmente, se incluyo al riesgo pais como una variable de control
dentro del modelo debido a su influencia en las relaciones de intercambio comercial. Esta informacion
se obtuvo de los Bancos Centrales de cada pais y de empresas independientes que se encargan de
publicar los datos. El modelo tiene corte a 2016 debido a que no existen datos disponibles para ninguna
de las variables después de ese afo.

La base de datos contiene informacion temporal y transversal, por lo que fue construida de acuerdo a
un modelo econométrico de panel (1). Las variables se estandarizaron utilizando logaritmos naturales,
dando como resultado el modelo (2).

Yii = ay + BX; + i (1)

InComercioRegional;,
= a; + BlnArancelesRegion;, + ylnProductividad,
+ aglnRiesgopais;, + ;e (2)

Donde (i) representa a cada pais; (t) representa cada afio y (u) el término del error.

La regresion de panel utilizé como variable dependiente al logaritmo del comercio regional y como
variables independientes al logaritmo de la productividad, al logaritmo de los aranceles y como variable
de control el logaritmo del riesgo pais. La variable de agrupacién esta determinada por los diez paises
de la region y el tiempo esta medido en una frecuencia anual.
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4. Resultados

Los test de rafz unitaria resultaron favorables para las variables independientes logaritmo de la
productividad, logaritmo de los aranceles y logaritmo del riesgo pals, las tres variables presentan
valores p menores a 0,05 rechazando la hipdtesis nula de que los paneles contienen raiz unitaria y
aceptando la hipdtesis alternativa de estacionariedad, recogido en las tablas 1y 2. Se aplicaron test
Levin-Lin-Chu para variables con datos completos (logaritmo de la productividad) y Fisher para variables
con observaciones incompletas (logaritmo de los aranceles y logaritmo del riesgo pais).

Tabla 1. Test de raiz unitaria Levin—Lin—Chu para la variable Ln productividad

Estadistico Valor p
T desajustado -8,9761
T ajustado -6,543 0,000%*

Fuente: Elaboracion propia en STATA

Tabla 2. Test de raiz unitaria Fisher-type para la variable Ln aranceles y Ln riesgo pais

Ln Aranceles Ln Riesgo pais
Estadistico valor p Estadistico valor p
Chi cuadrado inverso 116,9143 0,000%* 50,9464 0,0002**
Normal inverso -5,2408 0,000** -3,7692 0,0007**
Logit tinverso -9,2915 0,000%* -4,2468 0,0000%*
Chi cuadrado modificado 15,3235 0,000%* 4,8931 0,0000**

Fuente: Elaboracion propia en STATA
Los resultados de la regresion de panel muestran que tanto en efectos fijos, recogido en la Tabla 3,
como en efectos aleatorios, en la Tabla 4, las variables y el modelo global son significativos; el valor de
ajuste promedio en ambos es de aproximadamente 0,16 lo que indica que las variables independientes
determinan en un 16% a la variable dependiente.

Tabla 3. Modelo de regresioén lineal con panel de datos con efectos fijos

Resultados de la regresion

Lncomercio Coef. Std. Err. t P>[t] [95% Conf. Interval]
Lnproductividad 1,873149 0,4923376 38 0,000** 0,8987513 2,847546
Lnaranceles 1,96133 0,4320027 4,54 0,000%* 1,1063430 2,816317
Lnriesgopais -0,2868542 0,0594598 4,82 0,000** 0,4045326 0,169176
Constante -1,001282 4,025244 -0,2 0,839 -10,74895 8,746387
Sigma_u 0,74423902
Sigma_e 0,42458924
Rho 0,75444846
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Estadisticos

R2 within 0,2973
R2 between 0,0708
R2 overall 0,1637
Prob > F 0,000%*

Fuente: Elaboracion propia en STATA

Tabla 4. Modelo de regresién lineal con panel de datos con efectos aleatorios

Resultados de la regresion

Lncomercio Coef. Std. Err. t P>[t] [95% Conf. Interval]
Lnproductividad 1,705 0,458693 3,72 0,000** 0,8059786 2,604022
Lnaranceles 1,795158 0,4091579 4,39 0,000%* 0,9932228 2,597092
Lnriesgopais -0,281521 0,0583924 4,82 0,000** 0,3959675 -0,167074
Constante 1,136344 4,559781 0,25 0,803 -7,80066 10,073350
Sigma_u 0,75762553
Sigma_e 0,42458924
Rho 0,7609935

Estadisticos
R2 within 0,2970
R2 between 0,0693
R2 overall 0,1626
Prob > F 0,000**

Fuente: Elaboracion propia en STATA

Posteriormente, se procedio a realizar un test de Hausman y se constaté que no existe relacion entre los
efectos individuales y las variables explicativas o independientes, recogido en la Tabla 5. La probabilidad
chi cuadrado resulté en 0,5844, de esta manera se rechaza la hipodtesis nula de existencia de diferencias
no sistematicas en los coeficientes y se concluye que el mejor modelo de panel es el de efectos
aleatorios. Este resultado es congruente con el analisis cualitativo debido a que los cambios en las
variables de cada pais son independientes y no influyen en los demas paises, es decir, existe un factor
de aleatoriedad sistémica que debe ser tomado en cuenta.

Tabla 5. Test de Hausman

fe re Diferencia SiE
Ln productividad 1,873149 1,705 0,168149 0,1788773
Ln aranceles 1,96133 1,795158 0,166172 0,1386223
Ln riesgo pais -0,2868542 -0,2815205 -0,005334 0,0112158
Constante 1,136344 4,559781 0,25 0,803
chi2 1,94
Prob>chi2 0,5844

Fuente: Elaboracion propia en STATA
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A partir del resultado obtenido en el test de Hausman se realizé una regresion lineal robusta con efectos
aleatorios para corregir posibles problemas de heterocedasticidad en la matriz, recogida en la Tabla 6.
El modelo resultante muestra desviaciones estandar ajustadas que no alteran la significancia ni de los
coeficientes ni del modelo global. Los signos de los coeficientes muestran una relacién directa entre el
cambio en el comercio, la productividad y los productos libres de aranceles; mientras que para la variable
de control se observa una relacion inversa. Es decir, si a través del tiempo existe un incremento del 1%
en la productividad, el comercio regional incrementa en 1,70 unidades, de igual manera, el comercio
regional aumenta en 1,79 unidades al liberar un producto de aranceles. También se interpreta que un
aumento de 1% en el riesgo pais, disminuye el comercio en 0,28 unidades. Es importante recalcar que
el coeficiente de determinacion para los modelos de panel se divide en coeficientes within y between,
que indican el grado de relacion de las variables a través del tiempo y entre ellas, respectivamente. El
coeficiente R cuadrado within es de 0,297 y el coeficiente between es de 0,0693, lo que brinda un ajuste
promedio del modelo de 0,1626.

Tabla 6. Modelo de regresién lineal con panel de datos con efectos aleatorios robusto

Resultados de la regresién

Lncomercio Coef. Std. Err. t P>t/ [95% Conf. Interval]
Lnproductividad 1,705 0,8248699 2,07 0,039* 0,0882849 3,321716
Lnaranceles 1,795158 0,7911776 2,27 0,023* 0,2444779 3,345837
Lnriesgopais -0,2815205 0,1134729 2,48 0,013* 0,5039232 0,0591177
Constante 1,136344 7472412 0,15 0,879 -13,50932 15,782
Sigma_u 0,75762553
Sigma_e 0,42458924
Rho 0,7609935

Estadisticos
R2 within 0,297
R2 between 0,0693
R2 overall 0,1626
Prob > F 0,000%*

Fuente: Elaboracion propia en STATA

Al analizar los datos de este modelo de panel podemos evidenciar que con una disminucién en los
aranceles el comercio regional incrementa, de la misma manera, un incremento en la productividad
provoca aumentos en el comercio regional. Por otro lado, cuando aumenta el riesgo pais el comercio
decrece.
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5. Conclusiones

La escasa productividad latinoamericana ha estado tradicionalmente relacionada con el bajo nivel de
integracion en la region. Si los paises sudamericanos mantenian niveles bajos de productividad, las
relaciones comerciales internas tenian que ser necesariamente débiles porque las importaciones se
harian desde los paises con mayores niveles de productividad y las exportaciones tendrian un menor
valor ahadido.

Los resultados de esta investigacion muestran como la intuicion era efectivamente real. Mayores niveles
de productividad generan un mayor comercio en la region, en detrimento de las relaciones comerciales
con otros paises. El aumento es ademas mas que proporcional. Si la productividad aumenta en un 1%,
el comercio regional incrementa en un 1,7%. Su impacto ademas no se limita al comercio regional; se
expande al comercio con el resto de paises del mundo y a las importaciones nacionales.

La influencia de la productividad en términos de regionalizacion es similar aunque inferior a la de los
aranceles, epicentro del tradicional debate en torno las relaciones sudamericanas. Vale la pena por lo
tanto seguir reduciendo los productos con arancel entre los paises de la region, si bien es necesario
continuar priorizando la mejora de la productividad no sélo por su efecto en el comercio regional, que
también sino por sus externalidades positivas mas alla de las relaciones sudamericanas.
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Relationship between structural, cognitive and political resources and the level of basic sanitation in large
Brazilian municipalities

Relacion entre recursos estructurales, cognitivos y politicos y el nivel de saneamiento bdsico en grandes muni-
cipios brasilerios

O objetivo da pesquisa ¢ analisar a relagdo entre os recursos estruturais, cognitivos e politicos e o nivel
de saneamento bdsico em grandes municipios brasileiros. Para atender este objetivo, analisou-se os 241
maiores municipios brasileiros, no ano de 2015. Os dados foram coletados a partir do sistema de informagao
SNIS do Ministério das Cidades, e analisados por meio de estatisticas descritivas e de regressao linear.
Os resultados mostram que o saneamento bdsico ainda é incipiente em grandes municipios brasileiros, em
média a populacio brasileira tem mais acesso ao abastecimento de dgua do que de tratamento de esgoto, além
disso, a regido norte do pais apresenta menor indice médio de atendimento. O estudo revela que os recursos
estruturais influenciam diretamente a capacidade dos municipios em atender a populacdo, e que o perfil dos
prefeitos relacionados a idade e formagcao influenciam este atendimento; enquanto, a influéncia de género e
politica néo pode ser confirmada nesta pesquisa.

The objective of the research is to analyze the relationship between structural, cognitive and political resources and the
level of basic sanitation in large Brazilian municipalities. To meet this objective, the 241 largest Brazilian municipalities
were analyzed in the year 2015. Data were collected from the SNIS information system of the Ministry of Cities and
analyzed through descriptive and linear regression statistics. The results show that basic sanitation is still incipient in
large Brazilian municipalities, the Brazilian population has more access to water supply than to sewage treatment, in
addition, the northern region of the country has a lower average rate of care. The study reveals that structural resources
directly influence the ability of municipalities fo serve the population, and that the profile of mayors related to age and
training influences this service, while the influence of gender and politics can not be confirmed in this research.

El objetivo de la investigacion es analizar la relacion entre los recursos estructurales, cognitivos y politicos y el nivel de
saneamiento bdsico en grandes municipios brasilerios. Para atender este objetivo, se analizaron los 241 mayores muni-
cipios brasilerios, en el asio 2015. Los datos fueron recolectados a partir del sistema de informacion SNIS del Ministerio
de las Ciudades, y analizados por medio de estadisticas descriptivas y de regresion lineal. Los resultados muestran que
el saneamiento bdsico atin es incipiente en grandes municipios brasilerios, en promedio la poblacion brasileria tiene
mds acceso al abastecimiento de agua que de tratamiento de aguas residuales, ademds, la region norte del pais presenta
menor indice promedio de atencion. El estudio revela que los recursos estructurales influencian directamente la capa-
cidad de los municipios en atender a la poblacion, y que el perfil de los alcaldes relacionados con la edad y la formacion
influencian esta atencion; mientras que la influencia de género y politica no puede ser confirmada en esta investigacion.
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1. Introducio

O Brasil como pais em desenvolvimento, apresenta como caracteristica um processo
acelerado de urbanizagéo, que implica em varios problemas de infraestrutura, especialmente
com relagdo ao saneamento basico (Araujo et al., 2009). Em decorréncia disso, a sociedade
brasileira apresenta uma grande desigualdade e déficit ao acesso, principalmente em relagao
a coleta e tratamento de esgoto (Leoneti, Prado e Oliveira, 2011).

Para melhorar aspectos relacionados ao saneamento bdsico no Brasil é fundamental o uso de
recursos fisicos/estruturais (Paiva, Barbosa e Gongalves 2008), além de recursos cognitivos
(Naranjo-Gil, 2016) e aspectos politicos (Sampaio e Sampaio, 2007), que podem influenciar o
desempenho dos servigos (Pinnto et al., 2017).

A presente pesquisa leva em consideragédo que os recursos fisicos/estruturais como maquinas
e equipamentos (Barney, 2001a, 2001b; Paiva, Barbosa e Gongalvez, 2008) podem afetar o
saneamento bdsico (Pinnto et al,, 2017). Os recursos cognitivos (idade, género e formacéo)
também podem afetar este resultado (Hambrick e Mason, 1984; Carpenter, Geletkanycz e
Sanders, 2004; Lunkes et al,, 2019). A coincidéncia de partido na gestdo municipal e estadual,
podem afetar o nivel de atendimento a populagdo para acesso ao saneamento bdsico (Sampaio
e Sampaio, 2007).

Para Andrews, Beynon e McDermott (2015), as organizagdes publicas dependem em grande
parte dos recursos humanos capazes de tomar decisdes em busca de melhor desempenho.
Naranjo-Gil (2016) descreve que a adocgdo de politicas geralmente exige que as equipes
de alta direcdo (prefeitos) definam objetivos e fungdes, e muitas vezes requer ajustes em
partes relacionadas da organizagdo, como tecnologia ou producdo, causando incertezas
de interdependéncia que interferem nas decisGes. Portanto, a composi¢cdo da equipe de
gerenciamento pode afetar as escolhas estratégicas da organizagdo e o sucesso dessas
escolhas.

Assim, compreende-se que o desempenho do saneamento basico municipal depende tanto
dos recursos estruturais quanto da capacidade dos gestores municipais. Desta descrigao
emerge a seguinte pergunta de pesquisa: qual a relagdo entre recursos estruturais, cognitivas
e politicas no nivel de saneamento basico? Para responder a esta pergunta, o presente estudo
tem como objetivo analisar a relagdo entre os recursos estruturais, cognitivos e politicos e o
nivel de saneamento basico em grandes municipios brasileiros.

O presente estudo torna-se relevante ao tratar o tema saneamento basico de forma a explicar
a utilizagéo dos recursos estruturais e a influéncia dos gestores principais (prefeitos) na sua
gestdo em grandes municipios brasileiros. Pois se reconhece que de um lado se tem o desafio
de atender uma populagao que ultrapassa os 200 milhdes de habitantes, e de outro, recursos
limitados e conhecimentos distintos dos prefeitos que podem afetar a gestéao.
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2. Base Teérica e Hipéteses

0 saneamento basico é formado pelos servicos de fornecimento de dgua potavel, coleta e tratamento de
dguas residuais e coleta de dguas pluviais (Guimaraes, Carvalho e Silva, 2007). Estes servigos envolvem
o controle das fontes de dagua potavel, fornecimento de agua e o recolhimento e tratamento de esgoto,
sendo um monopodlio natural e um servigo essencialmente prestado ou controlado pelo Estado (Silva
Filho, Abreu e Fernandes, 2008).

No Brasil, 83,3% da populagao urbana tem acesso a agua potavel, 50,3% possuem acesso a coleta de
esgoto e 42,97% tem o esgoto coletado tratado. Estes dados demonstram que o saneamento basico é
insuficiente no Brasil, e que pode acarretar consequéncias relevantes para a salde humana, equilibrio
ecoldgico e ordenamento urbano (Trata Brasil, 2015).

Outro aspecto importante a considerar é que além da demanda atual ndo atendida, a populagéo urbana
é crescente nos municipios brasileiros. Segundo dados do IBGE (2010) demonstram que 84,36% da
populacao esta concentrada na area urbana.

Portanto, a maior concentracao da populagao em area urbana acarreta maior demanda por saneamento
basico nas cidades. Desta forma, é possivel perceber uma necessidade latente de gestao dos servigos
de saneamento basico ofertados a populagao brasileira. De acordo com Scaratti, Michelon e Scaratti
(2013), ha ineficiéncia na gestdo dos servigos municipais de saneamento no Brasil.

Lisboa, Heller e Silviera (2013) apontam para a necessidade de melhorias no setor. Os autores revelam
que as principais dificuldades na elaboragao de um plano de saneamento municipal no Brasil séo: a
indisponibilidade de recursos financeiros, a limitagdo quanto a qualificagcao profissional e capacidade
técnica municipal, a integracéo de érgaos publicos, e a vontade politica.

De acordo com Rosa et al. (2016), o foco excessivo dos gestores publicos em forcas coercitivas e
a ineficiéncia dos gastos publicos com saneamento publico podem acarretar em problemas como a
limitacdo de acesso a esgoto, abastecimento de dgua e coleta de lixo.

Para Pinnto et al. (2017), a administragéo publica se norteia por principios especificos para a sua gestéao,
entre eles, o principio da eficiéncia na prestagéo de servigos de saneamento bdsico, onde a economia
de recursos deve ter reflexos positivos de curto e longo prazo.

Segundo Guimaréaes, Carvalho e Silva (2007), os recursos estruturais de saneamento sdo sistemas
constituidos por uma infraestrutura fisica e uma estrutura educacional, legal e institucional, para
abastecimento de agua, coleta e tratamento de esgoto.

No que tange a estrutura de esgoto ou dguas residuais, conforme ABNT (1986), consiste em um conjunto
de condutos, instalacdes e equipamentos destinados a coletar, transportar, condicionar e encaminhar
somente esgoto sanitdrio a uma disposigao final conveniente, de modo continuo e higienicamente
seguro.

Jd a estrutura da agua, Dias e Gomes (2007) identificam que uma rede de distribuigcdo de dgua (RDA)
pode ser vista como um grafo direcionado, no qual trechos e nds sdo representados por arestas e
vértices, respectivamente. Pinnto et al. (2017) descrevem que tecnicamente, uma RDA é um conjunto
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de condutos, jungGes e outros equipamentos especificos para viabilizar o transporte de dgua entre uma
fonte (usualmente, um reservatério) e os pontos de consumo (em geral, as residéncias, comércio e
industrias).

Segundo Pinnto et al. (2017), a RDA provoca diversas preocupacdes de projetistas e gestores publicos,
tais como, a minimizag&o das perdas por vazamento (Gonzalez-Gémez et al,, 2012), a ruptura de canos
(Neelakantan, Suribabu e Lingireddy, 2008), o aumento de sua rugosidade (Mohamed e Abozeid, 2011),
a qualidade da dgua distribuida (Boix et al., 2011; Fernandes, 2004), vulnerabilidade (Pinto et al,, 2011) e
capacidades hidrdulicas (Mohamed e Abozeid, 2011).

O que pode deixar a implementagdo de uma estrutura de saneamento bdsico (dgua e esgoto) onerosa
e afetar o nivel de o atendimento da demanda (Sherali e Smith, 1997; Alencar-Neto e Castro, 2004).
Considerando que essas demandas e preocupagoes podem direta ou diretamente afetar o atendimento
a populagao, surge a primeira hipotese de pesquisa:

H1: Os recursos estruturais (rede de dgua) estdo positivamente relacionados com o nivel de
abastecimento de dgua.

H2: Os recursos estruturais (rede de esgoto) estdo positivamente relacionados o nivel de coleta
de esgoto.

Quanto aos recursos cognitivos entende-se que o papel dos altos executivos interfere no desempenho
das organizagbes (Wang et al., 2016). Jiménez, Cavill e Cairncross (2014) apontam que a falta de
recursos humanos a nivel local e baixo financiamento estéo limitando seriamente o saneamento basico
em paises em desenvolvimento.

O conhecimento sobre recursos humanos e cognitivos construido por meio da Teoria dos Escaldes
Superiores (TES), postula que as experiéncias, valores e personalidades dos altos executivos afetam
suas escolhas (Hambrick, 2007) e estas, o desempenho organizacional (Hambrick e Mason, 1984).

ATESvem sendo amplamente estudada principalmente pelas caracteristicas demogréaficas como, idade,
género e formagao. Estas estédo entre as caracteristicas dos altos executivos frequentemente estudadas
na literatura de TES (Finkelstein, Hambrick e Cannella, 2009), tornando-os os principais candidatos para
compreender como os prefeitos interferem nas escolhas sobre as politicas de saneamento basico e no
atendimento a populagao.

Aidade dos gestores é considerada um indicador importante de experiéncia. Gestores jovens tendem a
correr mais riscos, pois tiveram menos oportunidades para acumular riqgueza e conhecimento durante
suas vidas (Hambrick e Mason, 1984; Wang et al., 2016). Isto porque sdo atraidos pela perspectiva de
grandes retornos financeiros, e para isto empreendem agdes estratégicas agressivas (Yim, 2013). Por
outro lado, gestores mais velhos estdo menos dispostos ou podem ser capazes de aprender e integrar
novas informagdes rapidamente. Além disso, eles tiveram mais tempo para acumular riqueza e tém
interesse em proteger essa riqueza (Wang et al., 2016). Ou seja, estdo mais preocupados com o status
quo e menos propensos a correr riscos (Serfling, 2014). Desta forma emerge outras duas hipodteses

H3a: A idade do prefeito esta negativamente relacionada com o nivel de abastecimento de dgua

H3b: A idade do prefeito esta negativamente relacionada com o nivel de abastecimento de coleta
de esgoto.
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O género é representado pela participacdo de homens e mulheres como altos executivos das
organizagdes. Campbell e Minguez-Vera (2008) concluem que a diversidade de género tem um efeito
positivo no valor da empresa, ou seja, organizagdes com participagao de mulheres na gestdo sao mais
lucrativas (Krishnan e Parsons, 2008). Assim, o aumento da representagédo de executivos do sexo
feminino € visto como benéfico, pois reduz os riscos e melhora o desempenho (Perryman, Fernando
e Tripathy, 2016). Ou seja, a participagdo das mulheres na alta gestdo é considerada positiva para o
desempenho, gerando, portanto, outras duas hipoteses

H4a: O género feminino esta positivamente relacionado com nivel o abastecimento de dgua.
H4b: O género feminino esta positivamente relacionado com o nivel de coleta de esgoto.

A formagao refere-se a quantidade ou grau de escolaridade dos altos executivos. A formagao ajuda os
executivos a adquirir, acumular e processar informagdes complexas e a tomar decisées (Wally e Baum,
1994), além de serem mais receptivos a novas ideias e as mudancgas (Thomas, Litscert e Ramaswamy,
1997; Ng e Feldman, 2009). Isto faz com que a formac&o apresente relagéo positiva com o desempenho
das organizagdes (Bortoluzzi et al., 2016; Menegazzo et al., 2017). Assim, pode-se estabelecer que a
formacao dos prefeitos, pode promover um desempenho superior quanto ao nivel de atendimento a
populagdo com saneamento basico, gerando, portanto, outras duas hipdteses de pesquisa.

Hba: A formacgdo dos prefeitos esta positivamente relacionada com o nivel de abastecimento de
dgua.

H5b: A formacgdo dos prefeitos esta positivamente relacionada com o nivel de coleta de esgoto.

Ao lado destas varidveis ligadas aos recursos (estruturais e cognitivos) que podem afetar o desempenho
do setor de saneamento basico no Brasil, se tém destaque as variaveis que relacionam eficiéncia politica
(Sampaio e Sampaio, 2007).

Dugard, Langford e Anderson (2018) revelam a importancias dos aspectos politicos e normativos
para o aprimoramento da gestdo do saneamento bdsico. Souza (2017) demonstra a importancia da
participagao da participagao social na gestéo dos recursos hidricos. Ambos estudos demonstram que a
movimentagao politica € de grande relevancia para a efetivagao dos sistemas de gestao de saneamento
basico.

Segundo Ogera e Philippi Jr. (2005), o Brasil vem administrando os servicos de abastecimento de
dgua e esgotamento sanitario, pelos Estados por meio de companhias, mediante concessoes, e pelos
municipios, por meio de administragao municipal direta, ou autarquias, ou empresas publicas ou ainda
assistidos pela Fundacdo Nacional de Saude. O que demonstra a influéncia politica na gestao em
saneamento.

Para Sampaio e Sampaio (2007), esta influéncia pode ocorrer tanto por questdes relacionadas a
continuidade administrativa, quanto pela coincidéncia de partido na gestao municipal e estadual, e que
estas influéncias podem afetar o nivel de atendimento a populagao para acesso ao saneamento basico.
Considerando, portanto, que aspectos politicos influenciam a gestdo publica, emergem as Ultimas
hipdteses de pesquisa:
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Héa: A coincidéncia de partido dos prefeitos (com o governador do estado) esta positivamente
relacionada com o nivel de abastecimento de dgua.

H6b: A coincidéncia de partido dos prefeitos (com o governador do estado) esta positivamente
relacionada com e o nivel de coleta de esgoto.

3. Metodologia

3.1. Amostra e Coleta de Dados

O Brasil conta com mais de 5.570 municipios, visando delimitar a amostra, o presente estudo optou por
utilizar aqueles com no minimo 100 mil habitantes, o que resultou em um total de 302 municipios. Esta
escolha intencional é pautada pelo fato de que esses municipios representam juntos mais de 80% da
populagao brasileira. A amostra final é constituida por 241 municipios que possuiam dados completos
no ano de 2015, distribuidos conforme Gréfico 1.

Gréfico 1 - Caracterizagdo da amostra por regiao.

Sul

Nordeste 18%

21%

Centro-Oeste
6%

Fonte: dados da pesquisa

Os dados do presente estudo sdo provenientes das bases de dados do Sistema Nacional de Informagoes
Sobre Saneamento — SNIS e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica - IBGE. A coleta foi realizada
no periodo de julho de 2016 e julho de 2017.

A escolha do ano de 2015 deve-se ao fato de ser o ano mais recente a apresentar dados completados
das variaveis analisadas neste estudo. Vale lembrar que o presente estudo néo visa realizar analise
longitudinal e sim apresentar um retrato de um dado periodo.
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3.3. Identificagdo das Varidveis

Para analisar a efetividade no abastecimento de dgua e coleta de esgoto, foram utilizadas 7 variaveis,
conforme disposto no Quadro 1.

Quadro 1 - Descri¢ao das variaveis.

VARIAVEIS LEGENDAS DESCRIGAO FONTE  MODELO
ABAST Totgl da populaga@ pom abastecimento e tratamento SNIS Modelo 1
de dgua no municipio
CcoL Total da populagao com coleta de esgoto no municipio SNIS Modelo 2
ESTRUT_AGUA  Total da rede de dgua encanada no municipio (em KM) SNIS Modelo 1
ESTRUT_ESG  Total da rede de esgoto no municipio (em KM) SNIS Modelo 2
. Model
ID Idade do prefeito (em anos) TSE ;)(jeezos
GEN Género do prefeno, Assume 1 para sexo feminino e 0 TSE Modelos
para masculino le?2
FORM Formagéo do prefeito. Asjs.ume 1 para ensino superior TSE Modelos
completo e 0 caso contrario Te2
Oposigao ao governo estadual. Assume 1 quando Modelos
OPOSI o partido do prefeito ndo estd na base aliada do TSE 1e?
governador e 0 caso contrario.
CONTROLE REGIAO Varllavel de corjtrole por regiao em que 0 municipio IBGE Modelos
estd estabelecido. Te2

Fonte: dados da pesquisa

3.3. Procedimentos de andlise dos dados

Visando responder as hipoteses de investigagéo, foi elaborado dois modelos de regressao linear,
primeiro para o abastecimento e tratamento de dgua (modelo1), j& o outro relacionado a coleta de
esgoto (modelo2). Ambos os modelos foram analisados pelo Método dos Minimos Quadrados. Para
analise dos dados foi utilizado o software Stata/SE verséo 13.0.

Figura 1 - Desenho da pesquisa.

MODELO 1 MODELO 2
f,-/ 4 /<)
”';("U . H"?I(r'u
Hala) [RETEN]
\\'_‘.\_'.;\ = \\v_)\'.\\
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Fonte: dados da pesquisa
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Equacdo 1 - Equagao regressdo modelo 1 - abastecimento e tratamento dgua
ABAST; = By + B,ESTRUT_AGUA; + B,ID; + BsGEN; + B,FORM; + BOPOSI; + BcREGIAO; + €
Equacdo 2 - Equagao regresséo 2 - coleta esgoto
COL; = B, + B,ESTRUT _ESG; + B,ID; + B;GEN; + B,FORM; + BsOPOSI; + B,REGIAO; + ¢

Para testar o ajustamento dos modelos, procurou-se realizar testes para a detecgdo da normalidade
dos residuos, heterocedasticidade e multicolinearidade. Visando detectar se a variavel dependente
transformada possui distribuigdo normal, foi aplicado o teste Shapiro-Francia. Para ambos os modelos
os resultados do teste foram superiores a 0,05, o que indica que podemos aceitar HO e concluir que os
residuos possuem distribuicdo normal.

Para verificar a existéncia de correlagdo elevada entre as varidveis dependentes e os residuos
(heteroscedasticidade), foi aplicado o teste de White. O resultado para o modelo 1 foi de 0,1939 ja
0 modelo 2 apresentou o valor de 0,1917, portanto pode-se rejeitar H1 e concluir que os residuos
sao homocedasticos. Por fim, apesar de nao existir nenhum teste especifico para a deteccédo de
muticolinearidade, utilizou-se o VIF (variance inflation factor). Valores acima de 10 indicam a presenca
de multicolinearidade (Favero et al. 2014). Os modelos 1 e 2 apresentaram valores de 2,08 e 2,06,

respectivamente. Portanto, pode-se concluir pela auséncia de multicolinearidade nos dois modelos.

4. Resultados e Discussio

4.1. Analise descritiva do cendrio do saneamento bésico nos maiores municipios brasileiros

A andlise do cenadrio do saneamento basico de municipios brasileiros, tomando como base na vigésima
primeira edigdo do “Diagnostico dos Servigos de Agua e Esgotos” do SNIS (Brasil, 2017) revela que em
média a populagao brasileira tem mais acesso ao abastecimento de dgua (83,3%) do que abastecimento
de esgoto (50,3%), além disso, a regido norte do pais apresenta menor indice médio de atendimento
saneamento basico (dgua em torno de 50% e esgoto em torno de 10%). Esses achados corroboram
com Araujo et al. (2009), que o Brasil possui varios problemas de infraestrutura, especialmente em
saneamento basico.

Com base nessas informagdes, buscou-se por meio da analise de variancia ANOVA identificar o perfil
dos 2471 municipios analisados na presente pesquisa. Esta andlise identifica a diferenga entre as médias
das populagdes atendidas com agua e esgoto nas diferentes regides brasileiras. Para isto foi utilizado
o método One-Way, apropriado para analise com uma varidvel categorica e uma dependente, conforme
Tabela 1.
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Tabela 1 — Resultados ANOVA.

Sul Sudeste Centro-Oeste Nordeste
Sudeste 37,22 ***
Centro-Oeste 561 -31,60*
Nordeste -7,07 -44,29%** -12,69
Norte -17,20 -54,43%%% -22,82 -10,13

*xx *% % significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme Tabela 3, a regido sudeste é a Unica que possui significancia quando relacionada com as
demais regides, assim, é possivel observar que a maior média de populagéo atendida com rede de
esgoto estd localizada na regido sudeste, seguido pelas regides centro-oeste, sul, nordeste e, por fim
a regiéo norte. Conforme os pontos amarelos destacados no mapa do Brasil, que representam os 241
municipios analisados nesta pesquisa, conforme Figura 1.

Figura 1- Representacao espacial do indice médio de atendimento urbano do SNIS e na amostra da pesquisa.

Fonte: Adaptado do "Diagnéstico dos Servigos de Agua e Esgotos” SNIS (2017)

Conforme a Figura 1, 0s resultados do teste ANOVA realizado com os 241 municipios investigados, é
possivel perceber que ndo ha diferenca significativa para o abastecimento de agua, isto é, a média da
populacdo que tem abastecimento de agua em todas as regides do Brasil € estatisticamente igual.
Portanto, ndo segue o mesmo comportamento de todos os municipios brasileiros, que conforme SNIS
— Brasil (2017), revela que a regido norte apresenta um nivel de atendimento inferior a média nacional
e abaixo das demais regides do pais. O que nos leva a crer que 0s municipios maiores da regiao norte
(acima de 100 mil habitantes) analisados nesta pesquisa, proporcionam mais acesso ao abastecimento
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de agua que os demais municipios desta regiao. Sendo assim, para a regiao norte, o tamanho do
municipio pode interferir no nivel de atendimento a populagdo com abastecimento de agua.

Ja para a coleta de esgoto, a estatistica do teste apresentou um valor proximo a zero, o que nos leva a
rejeitar a hipotese nula e concluir que a média de pelo menos um dos grupos é diferente das demais,
Ou seja, a regiao sudeste se destaca com um atendimento médio de mais de 70%. Esses resultados
corroboram com Leoneti, Prado e Oliveira (2011) que demonstram que o Brasil ainda estd marcado
por uma grande desigualdade e déficit ao acesso, principalmente em relagéo a coleta e ao tratamento
de esgoto. Além disso, este resultado também é condizente com o comportamento apresentado pelo
SNIS — Brasil sobre todos os municipios brasileiros, que nos leva a crer que o tamanho do municipio nao
interfere no nivel de coleta e tratamento de esgoto, e também, que ha uma tendéncia nacional de déficit.
Conhecendo o nivel de atendimento a populagéo e seu comportamento nas diferentes regides do
pais, buscou-se na sequéncia verificar como este atendimento a populagéo pode ser explicado. Para
tanto, buscou-se primeiramente descrever os recursos estruturais (Guimarées, Carvalho e Silva, 2007,
Dias e Gomes, 2007; Pinto, 2011), os recursos cognitivos (Wang et al., 2016; Hambrick e Mason, 1984;
Campbell e Minguez-Vera, 2008; Wally e Baum, 1994), e os recursos politicos (Sampaio e Sampaio,
2007) disponiveis nos 241 municipios analisados, e posteriormente buscou-se relacionar os recursos
com o nivel de atendimento a populagéo.

Primeiramente, sobre a descrigdo dos recursos, a estatistica descritiva revela por meio das varidveis
de estrutura de dgua e esgoto (ESTRUT_AGUA e ESTRUT_ESG), que os municipios investem mais na
estrutura de abastecimento de dgua do que em estrutura de coleta de esgoto, seguindo a tendéncia
apresentada por Leoneti, Prado e Oliveira (2011). Pois tanto a média, quanto os valores maximos da
varidvel estrutura de dgua séo praticamente duas vezes maiores que a de esgoto, conforme Tabela 2 e
Figura 1.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis.

VARIAVEIS MEDIA DESV PAD MIN MAX
ABAST 247.649,7 213.962,4 42.973 1.757.691
coL 151.818,4 137.262,4 480 765.711
ESTRUT_AGUA 7741 516 90 3.625
ESTRUT_ESG 4017 3255 0,53 1.685,5
ID 55 10,9 24 77
GEN 0,074 0,263 0 1
FORM 0,775 0417 0 1
OPOSI 0,502 0,501 0 1

Fonte: Dados da Pesquisa

Além disso, a estatistica descritiva das variaveis cognitivas revela que a média de idade dos prefeitos
é de 55 anos, 7,4% dos prefeitos sdo do sexo feminino e 77% possuem nivel superior. Com relagédo a
varidveis politica é observado que 50% séo de partido diferente ao governo estadual.
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4.3. Anilise da influéncia dos recursos estruturais, cognitivos e politicos no saneamento
basico dos maiores municipios brasileiros

Para a analise da influéncia dos recursos estruturais, cognitivos e politicos no saneamento basico dos
maiores municipios brasileiros a matriz de correlacdes foi elaborada considerando somente as variaveis
continuas. Nenhum dos dois modelos, as variaveis independentes sdo fortemente correlacionadas, o
que reduz o risco de auto correlagao e beneficia 0 modelo de regresséao.

Para o modelo 1 (abastecimento de &gua), verificou-se que a variavel estrutura da rede de distribuicéo
de agua é fortemente correlacionada com a populagdo abastecida. Como esperado, 0s recursos
estruturais afetam o atendimento a populagao.

Mas com relacao as caracteristicas do prefeito, os dados revelam uma relagéo inversa entre idade e

atendimento, ou seja, quanto mais velho o prefeito, menor a populagdo com acesso a rede de agua e,
portanto, contrario ao que se esperava ao formular a H2a, conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Tabela correlagdo modelo 1.

ABAST ESTRUT_AGUA ID
ABAST 1
ESTRUT_AGUA 0,7967 1
ID -0,0498 00118 1

Fonte: Dados da Pesquisa

Omodelo?2 (coletaetratamento de esgoto) apresenta comportamento similarao primeiro (abastecimento
de dgua), sendo a varidvel da estrutura da rede de coleta fortemente correlacionada com a populacdo
com coleta de esgoto. A idade também é negativamente correlacionada com acesso a coleta de esgoto
e com a estrutura da rede, conforme Tabela 4.

Tabela 4 - Tabela correlagao modelo 2.

coL ESTRUT_ESG ID
coL 1
ESTRUT_ESG 0,7816 1
ID -0,11 -0,015 1

Fonte: Dados da Pesquisa

Assim, os achados referentes a estrutura corroboram com Sherali e Smith (1997); Alencar-Neto e Castro
(2004), quando se demonstra que estrutura afeta o nivel de atendimento a populagdo com saneamento
basico, de agua e esgoto.
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Bem como, os achados referentes a idade revelam que quanto mais experiente é o prefeito, menor
€ o atendimento a populagao, tanto em agua quanto em esgoto, o que pode ser explicados pelo fato
que prefeitos mais velhos tendem a ser mais conservadores (Wang et al., 2016) e os mais jovens mais
arrojados (Hambrick e Mason, 1984), ao adotar estratégias mais agressivas (Yim, 2013) para atender a
populacao.

Visando aproximar a distribuigéo da variavel dependente a uma normal, foi realizada a transformagéao

Box-Cox. Apds transformar as varidveis dependentes, foi possivel realizar o modelo de regressao linear
pelo método dos Minimos Multiplos Quadrados - MMQ, conforme apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 - Resultados da regressao.

Modelo Variavel Coeficiente t p-value
Constante*** 2.281 2797 0
ESTRUT_AGUA*** 4,72e-06 20 0
|D**x -0,00002 -2,59 0,01
1 GEN 0,0006 1,49 013
FORM* 0,0004 1,66 0,09
OPOSI 0,00013 0,57 0,56
N=241; R?=0,6523; Ajust-R?=0,6387; F=48,74; Est F=0
Modelo Variavel Coeficiente t p-value
Constante*** 83,33 7,26 0
ESTRUT_AGUA*** 0,109 19,53 0
ID* -0.263 -1,67 0,097
2 GEN 4,7 0,72 047
FORM*** 12,11 2,87 0,005
OPOSI 2,46 0,71 047

N=241; R?=0,7084; Ajust-R?=0,697; F=62,35; Est F=0

*xx *% % gignificancia a 1%, 5% e 10% respectivamente.
Fonte: dados da pesquisa

Ambos os modelos apresentaram a estatistica F com valores préximos a 0, o que demonstra que pode-
se rejeitar a hipdtese nula de que todos os parametros B séo estatisticamente iguais a 0 e, portanto,
concluir que as varidveis como um todo explicam o comportamento da varidvel dependente.

Os dois modelos também possuem &timo poder preditivo. No modelo 1 cerca de 65% da variagao da
populagdo abastecida com dgua, pode ser explicado pelas varidveis independentes (estrutura, idade,
género, formagao e coligagéo politica), ja no modelo 2 este nimero € ainda melhor, certa de 70% da
variagdo da populagao com coleta de esgoto, pode ser explicado pelas variaveis independentes.

Em relacdo a significancia individual das variaveis, os modelos 1 e 2 apresentam além da constante,
as varidveis estrutura de agua e de esgoto (Guimaraes, Carvalho e Silva, 2007; Dias e Gomes, 2007,
Pinto, 2011), idade (Hambrick e Mason, 1984; Yim, 2013; Serfling, 2014; Wang et al., 2016), e formacéo
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(Thomas, Litscert e Ramaswamy, 1991; Wally e Baum, 1994; Ng e Feldman, 2009; Bortoluzzi et al., 2016;
Menegazzo et al., 2017) como significantes.

A variavel idade € negativamente relacionada com as varidveis dependentes, isto &, existe uma
associagao inversa entre prefeitos mais velho e populagao atendida por agua e esgoto, corroborando
com a literatura sobre esta caracteristica cognitiva dos gestores (Wang et al., 2016; Hambrick e Mason,
1984; Yim, 2013).

O grau de formagéo dos prefeitos e a infraestrutura na rede de abastecimento de dgua e coleta de esgoto,
sdo positivamente relacionados com a populacdo atendida. Prefeitos com maior nivel de formagao
(nivel superior) parecem investir mais em abastecimento de dgua e rede de esgoto, afim de atenderem
uma maior faixa da populagao. Por fim, municipios que possuem uma maior infraestrutura em rede de
abastecimento de dgua e coleta de esgoto (em Km), atendem uma maior faixa da populagéo.

As variaveis género e coligagéo politica ndo demonstram significancia no modelo, e portanto, as
hipdteses H(4a), H(4b), H(6a), e H(6b) ndo podem ser confirmadas. Essa ndo confirmagéo pode ser
explicado pelo fato de que 7% dos cargos de prefeitos dos municipios analisados sdo ocupados por
mulheres, e 50% dos municipios sdo administrados por prefeitos de partidos diferentes do governo do
estado.

5. Conclusio

A presente pesquisa teve como objetivo analisar como o uso de recursos estruturais das prefeituras e
0S recursos cognitivos e politicos dos gestores municipais influenciam o atendimento a populagédo com
saneamento basico em municipios brasileiros. Para atender este objetivo, analisou-se 0s 2471 maiores
municipios brasileiros no ano de 2015. Os dados foram coletados a partir do sistema de informagéao
SNIS do Ministério das Cidades, e os tratados por meio de estatisticas descritivas e de regressao linear.

Sendo assim, observa-se que nos 241 municipios brasileiros analisados, 0 saneamento basico ainda é
incipiente. E os municipios ndo sao capazes de atender toda a populagcdo com abastecimento de dgua
e esgoto, sendo a maior deficiéncia na coleta e tratamento de esgoto.

Entre osfatores que podemexplicar onivelde atendimento de dgua e esgoto estdo osrecursos estruturais.
O estudo aponta que os recursos estruturais influenciam diretamente a capacidade dos municipios em
atender a populacao. O que confirma a H1 e H2 deste estudo. Ou seja, a disponibilidade de infraestrutura
fisica, educacional, legal e institucional no municipio auxilia diretamente no abastecimento de agua,
coleta e tratamento de esgoto. Uma estrutura adequada permite a prestagao de um servigo de qualidade.
Por exemplo, estruturas adequadas reduzem vazamentos, custos de consertos e manutengao, entre
outras perdas. Estes recursos podem ser usados na melhoria e ampliacao do atendimento.
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Ja os recursos cognitivos dos prefeitos como idade (H3a e H3b) e formacgéo (H5a e H5b) também
podem influenciam o atendimento de dgua e esgoto. Assim, o estudo revela que prefeitos mais jovens
e com maior formagao possibilitam maior nivel de atendimento a populagéo tanto ao acesso a agua
potdvel quanto ao acesso a coleta e tratamento de esgoto. Em geral, prefeitos jovens querem mostrar
trabalho, e assim investem em melhorias de dgua e esgoto. Eles precisam mostram a sociedade que
sd0 capazes de realizar e cumprir com as promessas de campanha eleitoral. Com isto empenham maior
esforco na busca de recursos para realizagao de obras de melhoria e ampliagdo do abastecimento de
agua e esgoto.

0 estudo ndo pode comprovar se aspectos relacionados a género (H4a e H4b) e coligagdo politica (H6a
e Héb) podem influenciar ou ndo o nivel abastecimento de dgua e de coleta e tratamento de esgoto.
Isto pode ter ocorrido pela baixa insergao de mulheres no cargo de prefeito. A participagdo feminina em
cargos politicos ainda € baixa no Brasil. Embora, o Pais tenha aprovado leis visando maior participagao
de mulheres na politica, este processo levara ainda algum tempo para sua efetivagao.

Ainda quanto a coligagao politica ndo foi possivel verificar uma relagdo positiva. Isto deve a talvez
diversidade de coligagdes e partidos politicos e sazonalidade dos mandatos e constante migragéo de
politicos em partidos e coligagbes. Em geral, os partidos politicos no Brasil ndo apresentam grandes
diferengas em suas diretrizes, principalmente em relagdo ao tema desta pesquisa. Os investimentos
em abastecimento e agua e tratamento de esgoto dependem mais de politicas momentaneas, e
principalmente, possibilidades e acesso a financiamentos externos.

Para pesquisas futuras considera-se relevante considerar em uma analise temporal, utilizando-se mais
mandatos de prefeitos. Além disso, identificar nas caracteristicas politicas as relagdes de poder e
aspectos de continuidade administrativa, para identificar fatores que explicam as escolhas do prefeito
sobre investimentos em estrutura de saneamento basico (abastecimento de dgua, e coleta e tratamento
esgoto) no Brasil.
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1. Introduccién

En los afios 90, se puso mas énfasis en el tema de gobierno corporativo, ya que en los paises
europeos se inicio el proceso de privatizacion, tomando mayor relevancia en los ultimos afios
por los diversos escandalos de compafilas como por ejemplo Enron, Theranos, Worldcom
(Acosta, Barreda, Diaz y Viso, 2016). Asi en las ultimas décadas, el gobierno corporativo ha sido
una herramienta fundamental para que las empresas puedan desarrollar ventajas competitivas.
Asimismo, las organizaciones grandes que no se pudieron adaptar a la utilizaciéon de practicas
de buen gobierno corporativo, han generado desconfianza en sus accionistas y en inversores que
velan con buenos 0jos a sus organizaciones.

En la region de Sudameérica, por lo general, se evidencia que hay un bajo nivel de inversion en el
mercado bursatil, ya que los inversionistas buscan que las compafias en donde invierten cuenten
con un programa de buenas practicas de gobierno corporativo, pues estos posibilitan a una
mayor conflanza en la organizacion en donde se desea invertir. Esta confianza del inversionista
la podemos encontrar en uno de los pilares del gobierno corporativo (Castro y Brown, 2009), la
transparencia de informacion, que viene acompafada de principios como politica de informacion,
muestra de Estados Financieros, la informacion de la estructura accionaria y acuerdos entre
accionistas y el informe del gobierno corporativo.

Las practicas de buen gobierno estan constituidas por 5 pilares, los cuales son clave para toda
organizacion, ya que contribuyen como una guia en el desarrollo de sus actividades; por ello,
Mouselli y Hussainey (2014) argumentan que las empresas con mecanismos de Gobierno
Corporativo efectivos son capaces de monitorear directamente a sus gerentes, lo que a su vez,
alinea los intereses de los gerentes con los intereses de los accionistas y reduce el problema de
agencia que surge de la separacion de la propiedad.

En los Ultimos afos no se ha podido determinar empiricamente la asociacion que tienen las
practicas de buen gobierno corporativo con el valor econdmico de las empresas del sector
bancario listadas en la Bolsa de Valores de Lima; por ello, en este trabajo se planteara un modelo
que pretende asociar estos conceptos.

2. Marco Teérico

2.1. Gobierno Corporativo

De acuerdo a Saona y San Martin (2016) existen multiples definiciones de Gobierno corporativo.
Sin embargo, todas ellas se construyen, primero, como un conjunto de patrones de compor-
tamiento y, segundo, como un marco normativo que define la forma en que las empresas son
gobernadas (Claessens y Yurtoglu, 2013; citado). Entonces, el gobierno corporativo puede enten-
derse como el conjunto de mecanismos generados tanto interna como externamente a través
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de los cuales las organizaciones operan cuando se separa la propiedad de la gestién para asegurar la
maximizacion de riqueza de los accionistas.

La literatura coincide en describirlo como un sistema a través del cual las empresas son dirigidas y
controladas. Asimismo, se presume que un buen gobierno corporativo ayudaria a operar de manera
mas eficiente, atraer y retener capital financiero y humano, mitigar riesgos, evitar la mala gestion y crear
valor econdmico para la organizacion (BVL, 2008; IFC, 2014).

El gobierno corporativo contribuye a la toma de decisiones y permite mantener en equilibro la relacion
entre los accionistas y directivos, esto segin Bohorquez (2011), quien indica que el gobierno corporativo
es un sistema para la direccion y el control empresarial que se sustenta en los problemas de agencia
y costos de transaccion desarrollados principalmente con el neo-institucionalismo. Asimismo, segun
Kamesam (2007), el gobierno corporativo se define como una forma mas adecuada de realizar las acti-
vidades de la empresa, con el objetivo de mejorar las relaciones entre la compafiia y sus accionistas,
mejorar la calidad de los miembros de la Junta Directiva, animar a la administracién a pensar a largo
plazo, asegurar que la informacion financiera es apropiada y asegurar que la gerencia es fiscalizada en
el mejor interés de los accionistas.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmicos, en adelante OCDE (2004), publicé un
conjunto de principios con la finalidad de apoyar a los paises en la aplicacion de marcos de referencia
adaptables al gobierno corporativo. Asimismo, sugiere que a través de estos principios se apoye a los
Estados, instituciones e inversionistas, para la implementacion de politicas de buen gobierno corpora-
tivo que fomenten la competitividad. Asimismo, en esa linea, la Superintendencia de Mercado de Va-
lores, SMV (2014), publicé cinco pilares aplicables por cualquier empresa peruana para realizar buenas
practicas de gobierno corporativo: derecho de los socios o accionistas, tratamiento equitativo de los
socios, responsabilidad y funciones del directorio, revelacion de la informacion y grupos de interés de
la empresa.

2.1.1. Gobierno Corporativo relacionado con el retorno, valor de la firma y liquidez

Entre los beneficios de la implementacion del Buen Gobierno Corporativo, la CAF (2010) menciona un
clima de confianza y transparencia entre los diferentes agentes con los que se establecen relaciones
para finalmente generar un mayor valor para la empresa en un periodo determinado (Bolafios et at,
2014; citado en Lizarzaburu y Burneo, 2016). Un estudio aplicado a empresas europeas que cotizan en
bolsa, sefalo que una vez instalado, el gobierno corporativo y un entorno de divulgacion de alta calidad,
conducen a un mayor valor de la empresa, especialmente en empresas con un grave conflicto de agen-
cia (Renders y Gaeremynck, 2011).

En esa linea, Ficiciy Aybar (2012), aseguran que existe una creciente cantidad de literatura que relaciona
el valor de la firma y el gobierno corporativo, dentro de la cual cita estudios como el de Doidge et al
(20017), en el que caracteristicas como inadecuados derechos de los accionistas y proteccién de interés
de minoritario se relacionan con un desempefio pobre y menor valor. Asimismo, un estudio de Black,
Jang y Kim (2003), demuestra que el gobierno corporativo es una dindmica que explica el valor de las
empresas publicas en Corea del Sur. Tras la aplicacion de su modelo, Ficiciy Aybar (2012), demostraron
que el gobierno corporativo y el valor de la empresa, medido a través de la Q de Tobin, tienen una corre-
lacion positiva.
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2.1.2. Gobierno Corporativo relacionado con las firmas del sector bancario

Existe mucha evidencia empirica sobre el gobierno corporativo aplicado a distintos sectores empre-
sariales, sin embargo, no eviste mucha evidencia respecto a gobierno corporativo aplicado al sector
bancario. Ciancanelli y Reyes (2000) argumentan que el conocimiento de que los bancos comerciales
son, de alguna manera, diferentes a otras corporaciones, podria explicar el por qué ha habido poca
investigacion, tanto empirica como teorica, sobre su aplicacion de gobierno corporativo.

Las entidades del sector bancario cada vez son mas importantes en el desarrollo de un pais, ya que
permiten desarrollar los negocios. Haciendo referencia al gobierno corporativo del sector bancario,
Mersland y Strom (2009) y Hartaska (2005) sefialan que las mejores prdacticas de los mecanismos
de gobernanza de empresas en mercados maduros, generalmente, no tienen mucha influencia en el
desempefio de las instituciones del sector microfinanciero. Dentro de la literatura revisada, un estudio
reciente aplicado a instituciones financieras en Kenya; en el que se realizd un analisis de regresion a
los resultados de un cuestionario aplicado a 108 bancos, microfinancieras, cooperativas y otras insti-
tuciones del pais; demostré que el gobierno corporativo tiene influencia estadisticamente significativa
sobre el desempefio de tales instituciones (Kamau, Machuki y Aosa, 2018).

2.2. Valorizacién de empresas

Parra (2013), define la valorizacion de empresas como un proceso mediante el cual se asignan cifras
a eventos o hechos econdémicos, de acuerdo con reglas, con unos propositos particulares para dar a
conocer al inversionista la recuperacion de su capital en el presente, considerando unas variables que
permitan determinar su valor en el tiempo. Segun Lopez Lubian, y De Luna Butz, (2001), valorar una rea-
lidad econdémica no es tarea exclusivamente técnica: valorar es emitir una opinion, un juicio de valor, que
siempre es subjetivo. En consecuencia, no existe un valor absoluto y Unico para una realidad econdmica.
De acuerdo a Assaf Neto (1997), citado en Kudlawicz, Senff y Bach (2015), en la valoracién de las organi-
zaciones, el valor de una empresa depende de la medicion de la calidad de las inversiones y que ningun
activo es mas o0 menos atractivo, como reflejo de una decision de financiacion tomada.

Segun Ferndndez (2005), en general, una empresa tiene distinto valor para diferentes compradores y
para el vendedor. Una valoracion sirve para distintos propdésitos, como por ejemplo: operaciones compra-
venta, valoraciones de empresas cotizadas en bolsa, sistemas de remuneracion basados en la creacion
de valor, salidas a bolsa, identificacion de las variables conductoras de valor, decisiones estratégicas,
procesos de arbitraje judicial, etc. Segin Ramirez y Pérez de Lema (2006), la valoracion se ha conver-
tido en una disciplina objeto de estudio especifico, que ha cobrado especial relevancia debido al interés
que vienen mostrando las empresas al plantear sus objetivos en términos de valor. Existen multiples
métodos para valorizar empresas como los basados en el valor de los activos (valor contable o valor de
mercado), por multiplos financieros, valor presente del flujo de caja libre, utilidades o dividendos.

La siguiente Tabla 1 presenta un resumen de los métodos de valorizacion hallados en la revision de la
literatura:
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Método

Métodos
basados en el
balance (valor
patrimonial)

Métodos
basados en
la cuenta de
resultados

Métodos
mixtos:
Goodwill o
Fondo de
Comercio

Métodos
basados en el
descuento de
flujos

Creacion de
valor

Tabla 1 - Resumen de métodos de valorizacion.

Descripcion

Considera que el valor de una empresa se encuentra
fundamentalmente en su balance. Este método
proporciona valor desde una perspectiva estatica y no
considera la evolucion que la empresa puede tener en
el futuro, el valor temporal del dinero ni otros factores
que también se afectan. Valor contable, valor contable
ajustado, valor de liquidacion, valor sustancial.

Con este método se trata de determinar el valor de la
compafiia a través de la magnitud de los beneficios,
de las ventas o de otro pardmetro de la cuenta de
resultados. Multiplos de beneficios Relacion Precio
Ganancia (PER), multiplos de ventas, multiplos
Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion (EBITDA), otros multiplos.

Es el valor que tiene la empresa por encima de su valor
contable o por encima del valor contable ajustado, ya
que este método pretende representar el valor de los
elementos inmateriales de la empresa que no aparecen
reflejados en el estado de situacion financiera pero

que sin embargo, aporta una ventaja respecto a otras
empresas del sector. Método de valoracion clasico,
método del porcentaje de ventas, método simplificado
de la renta abreviada del goodwill, método de la unién
de expertos contables europeos, método indirecto.

Este método es uno de los métodos mas usados para
determinar el valor de una organizacion. De acuerdo

al punto de vista tedrico el valor de la empresa se
obtiene a partir de dos conceptos: Las expectativas de
generacion de fondos que se tengan en la empresa y
el riesgo asociado a las expectativas, que se traduce
en determinada tasa exigida. Free cash flow, cash flow
acciones, dividendos, capital cash flow, Valor Presente
Ajustado (APV).

Economic Value Added (EVA), Beneficio econémico,
cash flow added, Cash Flow Return in Investment
(CFROI)

Base tedrica

Fernandez
(2008);
Cordova,
Garcia, Pérez
y Pinto (2017);
Alanis (2015)

Fernandez
(2008); Alanis
(2015)

Fernandez

(2008); Adam
Siade (2005);
Alanis (2015)

Fernandez
(2002), Lou y
Fisher (2002),
Martiny
Trujillo (2000),
Vifiola y Asera
(1997); Alanis
(2015)

Fernandez
(2008); Alanis
(2015)

Fuente: Adaptado de Fernandez (2002; 2008), Lou y Fisher (2002), Martin y Trujillo (2000), Vifiola y Asera (1997)

Asimismo, de acuerdo a Alanis (2015) en una revision a los modelos de valuacién actuales, Damodaran
(2006) divide la valoracion en flujo de caja descontado, valuacion relativa y contingente (aquella que
utiliza modelos de precios de opciones). Sefiala ademas, que Fabregat (2009) considera los modelos
estaticos basados en cuentas de balance; dinamicos, en flujos descontados; compuestos, modelos
estaticos y dinamicos; y por multiplos. Asimismo, como conclusion de su estudio, sefiala que el analista
debe determinar en cada caso el mas adecuado, y ser consciente de que la cifra que arroje un determi-
nado modelo estara sujeta a la calidad de los datos que se introduzcan al mismo.
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2.2.1. La Q de Tobin y las variables del modelo

Segun Tobin (1978) el valor atribuido por el mercado refleja, entre otras cosas, poder de monopolio,
valoracion de los intangibles y oportunidades de crecimiento. De acuerdo a Brealey y Myers (1998), la
razon Q es el cociente del valor de mercado de un activo sobre su costo de reposicion. Sila Q de Tobin
es mayor que uno, el valor de mercado de la inversion de los accionistas y acreedores es mayor que el
costo histérico amortizado de los activos.

Debido a que la Q de Tobin mide el valor de mercado de la inversion de accionista y acreedor, abarca una
evaluacion de mercado del conjunto de oportunidades de inversion y los flujos de efectivo futuros de la
empresa (Hutchinson, Seamer y Chapple, 2015).

_ (VALOR DE MERCADO DE LOS ACTIVOS)
"~ (COSTO DE REPOSICION ESTIMADO)

Seguin Fama y Ayres (2000), la Q es el valor de mercado de las acciones o capital propio de la empresa
(VMA) mas el valor de mercado de la deuda (VMD) en razén al desembolso por la compra de la capa-
cidad productiva de la empresa (VRA). También sefialan que este indicador muestra el respaldo que
posee la empresa por medio de sus activos que generan valor para afrontar sus obligaciones del pasivo
y cumplir con la rentabilidad exigida por sus accionistas. Posteriormente, Delgado, Espitia y Ramirez
(2004) analizaron los factores por los que las inversiones directas espafiolas se ven erosionadas de
paises industriales hacia paises en desarrollo y proponen calcular la Q tobin de la siguiente manera:

_ VALOR DE MERCADO
" AFNRC + EPR + AMN

Donde:
AFNRC: Costo Reposicion del Activo Fijo
EPR: Costo de Reposicion de las Existencias
AMN:  Activos Monetarios Netos

En este trabajo la variable dependiente por analizar es el valor econdémico de las empresas mas repre-
sentativas del sector bancario que estan listadas en la BVL en el periodo del 2011 al 2016, medida a
través de la Q de Tobin; al respecto, se afirma que la Q de Tobin es una variable dependiente estandar en
los estudios que relacion la gobernanza y el valor empresarial.

En igualdad de condiciones, si la gobernanza afecta el valor de mercado de la empresa, esto deberia
reflejarse en la g de Tobin (Black, De Carvalho y Sampaio, 2014). Las dimensiones son: ROA, nivel de
apalancamiento, ratio de eficiencia, calidad de crédito, rendimiento de cartera, indicador de gobierno
corporativo. Estas dimensiones se explicaran a continuacion y seran estas dimensiones las que usare-
mos en este trabajo.

La Tabla 2 muestra el cuadro resumen con la descripcion de las variables del modelo, es decir, las dimen-
siones para la aplicacion de la Q de Tobin:
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Tabla 2 - Cuadro resumen de variables del modelo.

Variable Férmula Explicacion
Nivel de %APAL = Pasivo Este indice de deuda/patrimonio cuantifica el apalancamiento financiero total
Apalancamiento  Total / Patrimonio = de la institucion. Tedricamente, un mayor endeudamiento generaria un mayor
— APAL (X)) coste de deuda, sin embargo, el teorema de Modigliani y Miller (1958) sefiala

que el valor de una empresa es independiente de la estructura de capital).
Dentro de la literatura; Twairesh (2014), Goyal (2013), Gill, Biger y Mathur
(2011), Ramachaday y Candasamy (2011) y Pouraghajan y Malekian (2012),
encontraron relacion positiva entre el nivel de apalancamiento y las variables
desempefio y valor de la firma; mientras que Olokoyo (2013), Quang y Xin
(2014), Mireku, Mensah y Ogoe (2014) argumentan lo opuesto. Un estudio
reciente de Chadha y Sharma (2017) evidencia que el nivel de apalancamiento
no tiene impacto en el valor (medido con la q de Tobin) de las empresas
manufactureras de la India.

Ratio de RAT_EFI = Gastos | Este indicador de eficiencia permite determinar cuan eficientemente el banco

Eficiencia — RAT_ = Operativos / usa sus activos y pasivos en la operatividad interna y vinculada a la cartera

EFI(X,) Cartera Bruta crediticia. En otras palabras, muestra cual es el monto de los gastos necesario
Promedio para generar ingresos operativos. Segun Microrate (2014) este célculo mide el

desempefio del banco y puede ser comparado relativamente con la industria y
si se mejorara este ratio usualmente se traduciria en mayor rentabilidad.

Retorno de ROA = El ROA es una indicacion de la capacidad de la empresa para producir ingresos
Activos — ROA Utilidad Neta / basados en la contabilidad que exceden los gastos reales de una cartera de
X, Activo Total activos determinada medida como costos histéricos amortizados (Carter,

D'Souza, Simkins y Simpson, 2010; citado en Hutchinson et al., 2015). Lestari
y Sugiharto (2007) acotaron que el ROA es la proporcion utilizada para medir
los beneficios derivados del uso del activo, apoyando ésta teoria, Mardiyanto
(2009) indica, el ROA es la proporcién utilizada para medir la capacidad de una
empresa para generar beneficios derivados de las actividades de inversion. Asi
mismo Rinati, I. (2012) indica que cuanto mayor sea la relacion entre el ROA y
los activos financieros (precio de las acciones), mejor es la productividad de
los activos en una ganancia neta o ganancia. Ketchen, Palmer y Hult (2007,
citado en Chadha y Sharma, 2017) analizaron muchos estudios previos y
llegaron a la conclusion de que ROA, ROE y Q de Tobin a menudo se utilizan
como indicadores de medicién del rendimiento de la empresa.

Calidad del CAL_CARTE = Este indicador es una medida sobre el gasto incurrido por la institucién para

crédito — CAL_ Provision / poder anticipar futuras pérdidas en los créditos otorgados. Segun Microrate

CARTE (X,) Cartera Bruta (2014) este ratio es importante porque afecta el capital de trabajoy es
Promedio monitoreado muy de cerca por los reguladores. Hace referencia a los riesgos

que toma el sector bancario sobre sus préstamos otorgados, por ende
Lopez y Sebastian (2008) indican que un banco puede permitirse tener una
determinada tasa de morosidad siempre que la rentabilidad de su cartera le
proporcione un beneficio después de deducidos los impagados.

Rendimiento de REN_CAR = El rendimiento de la cartera cuantifica los montos que el banco realmente
cartera — REN_ Ingresos / Activos | recibié de sus clientes por el pago de intereses en efectivo durante el periodo.
CAR (X)) Rentables Segun Microrate (2014) este indicador es fuertemente afectado por la

competencia y el tamafio del crédito, en mercados donde la competencia entre
las entidades bancarias es baja, el rendimiento de cartera tiende a ser alto.
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Indicador 0=No Este indicador nos muestra las empresas del sector bancario que cuentan o no
de Gobierno incorporada al con buenas practicas de gobierno corporativo en funcién a su incorporacion al
Corporativo — IBGC ranking de Merco Peru en la seccién de Gobierno Corporativo.
IGBC (X,) 1 = Incorporada

al IBGC

Fuente: Adaptado de Dendawijaya (2003); Lestari y Sugiharto (2007); Mardiyanto (2009); Rinati (2012), Modigliani y Miller (1958); Jensen

(1986); Microrate (2014); Bernejo y Ferndndez (2004); Lépez y Sebastian (2008); Hutchinson, Seamer y Chapple (2015); Twairesh (2014),

Goyal (2013), Gill, Biger y Mathur (2011), Ramachaday y Candasamy (2011); Pouraghajan y Malekian (2012); Olokoyo (2013), Quang y Xin
(2014), Mireku, Mensah y Ogoe (2014); Chadha y Sharma (2017)

3. Antecedentes empiricos

Hasta el momento, no se han encontrado estudios correlacionales previos que pongan a prueba la
relacion entre el buen gobierno corporativo y el valor de los bancos peruanos listados en el indice del
Buen Gobierno Corporativo (en adelante “IBGC"). Sin embargo, Ficici y Aybar (2012), en un estudio cor-
relacional aplicado a 54 empresas latinoamericanas emisoras de ADRs (American Depositary Receipts),
mencionan que, efectivamente, existe una relacién entre la estructura de gobierno corporativo de las
empresas de mercados emergentes y su desempeno o valor en el mercado de valores. Asimismo, un
estudio realizado a empresas latinoamericanas, puso a prueba la relacion entre variables de gobierno
corporativo y el valor de las firmas.

Los resultados indican que las variables de concentracion de la propiedad, estructura de capital y politi-
ca de dividendos son conductores significativos para el valor de mercado de las empresas (Saona y
San Martin, 2016). Alejandonos un poco del contexto latinoamericano, una investigacion neozelandesa
aplicada a las 50 mejores empresas listadas en la Bolsa de Valores de Nueva Zelanda (NSX) indican que
la aplicacion de los principios de la Comision de Valores de Nueva Zelanda; como establecer comités
de auditoria y remuneraciones, asi como la composicion de directores (tamafio y dependencia a la or-
ganizacion); se encuentran alineados positivamente con el desempefio y valor de la empresa, medidos
a través del ratio Q de Tobin, el ratio MB (Market-to-Book) y el ROA (Reddy, Locke, y Scrimgeour, 2010).

Por otro lado, un estudio realizado al sector bancario en Sri Lanka, a través de la medicion de indicado-
res como el ROA 'y ROE, revel6 una relacion negativa entre el ROE y la diversidad del directorio—cuya rel-
acion con el ROA también es negativa—y la frecuencia de reuniones del directorio. Otras variables, como
el tamano del directorio y el porcentaje de directores independientes se encontraban positivamente
correlacionadas con el ROE y ROA (Ajanthan, Balaputhiran y Nimalathashan, 2013).

Otro estudio realizado en Nigeria, aplicado a cinco bancos del pais y con data secundaria, probo una
relacion negativa entre la utilidad después de impuestos y la composicion del directorio, mientras que la
aplicacion de practicas de buen gobierno corporativo mostro una relacion positiva con el desempefio de
la empresa (Babatunde, Awoyemi Olanike, Atsuwa y Akomolafe, 2017). Un estudio respecto a los ante-
cedentes de la gobernanza del tipo de la OCDE en Vietnam, encuentra que las empresas con accionistas
extranjeros y empresas mas jovenes adoptan dichos principios de gobernanza; sefala ademas que la
adopcion de principios de gobierno mas estrictos, especialmente en términos de la independencia de la
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junta de supervision o el nombramiento de directores con multiples puestos de director, son beneficio-
sos para el valor de la empresa en una OPI (Ngo, Jorissen y Nonneman, 2017).

4. Metodologia

4.1. Disefio de investigacién

Este estudio es de tipo correlacional-transversal, ya que segun Cazau (2006) y Hernandez Sampieri
(2005), la investigacion correlacional busca determinar como se relacionan los diversos fendmenos de
estudio entre si, y es transversal porque tomaremos como datos varios periodos de estas empresas en
un solo afio. Asi mismo el propésito de esta investigacion es interpretar la asociacion que tiene el go-
bierno corporativo con el valor econémico de las empresas del sector bancario peruano entre los afios
desde el 2011 hasta el 2016. La hipotesis a poner a prueba, por lo tanto, es la siguiente:

H1: El Gobierno Corporativo, mediante los componentes de la Q de Tobin, tiene relacion positiva con
el valor econémico de las empresas del sector bancario peruano listadas en la Bolsa de Valores de
Lima.

4.2. Poblacién y Muestra

La poblacion objetivo de este estudio son las 16 empresas del sector bancario que estan listadas en la
Bolsa de Valores de Lima (BVL). La muestra de este trabajo de investigacion sera de las 10 empresas
mas representativas del sector bancario que estan listadas en la BVL entre los afios 2011 — 2016.

4.2.1. Método de muestreo

Para el logro del presente estudio de investigacion se considerd solo a los 10 bancos mas representa-
tivos listados en la BVL: BBVA Continental, Banco de Crédito (BCP), Interbank, Scotiabank, Banco Inte-
ramericano de Finanzas (BanBif), Mi Banco, Banco de Comercio, Banco Financiero, Banco Santander y
Banco Azteca. Parte de esta seleccion se sustenta en un estudio reputacional de Lizarzaburu y Del Brio
(2016), quienes sefialan como los principales bancos del Pert al BCP, BBVA, Scotiabank e Interbank.

Esta decision también esta cimentada sobre los datos publicados por la SBS (2016) y una nota peri-
odistica de RPP Noticias con dicha informacion (2017). La técnica de muestreo que se empleo es por
conveniencia, ya que estas empresas cumplen el requisito para el objetivo de la investigacion. La Tabla
3 muestra la ficha técnica del estudio:
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Tabla 3 - Ficha Técnica

Empresas del sector bancario que estan listadas en la

Universo .

Bolsa de Valores de Lima
Tipo de investigacion Correlacional, Transversal
Tipo de muestreo No Probabilistico, por conveniencia

Empresas mas representativas del sector bancario
Muestra o :

que estan listadas en la Bolsa de Valores de Lima
Herramienta aplicada Regresion

. 10 empresas mas representativas del sector bancario

Numero de muestra L .
que estan listadas en la Bolsa de Valores de Lima

Procesamiento de los datos Enero del 2018

Periodo de recoleccion de datos = Anuales desde 2011 hasta el 2016

Andlisis estadistico Andlisis correlacional

Fuente: Elaboracion propia.

Debido a que los datos del presente estudio fueron recolectados por otros especialistas, utilizaremos
datos secundarios, todos los datos seran tomados de la BVL y la SMV.

4.2.2. Método de andlisis de datos

Para comprobar la hipdtesis del estudio se utilizard estadistica inferencial: las variables se analizaran
mediante una regresién para conocer la significancia de la variable Gobierno Corporativo. La regresion
también ayudara a conocer la asociacion del Gobierno Corporativo con el valor econdmico de las em-
presas mas representativas del sector bancario.

En esta ocasion, la herramienta a utilizar es el programa Eviews, con el que se calcularan los coeficien-
tes de las variables, asi como su nivel de significancia para el modelo. Cabe resaltar que las variables
seran significativas cuando su probabilidad sea menor a 0.05 y que el modelo sera significativo si la
Prob (F-STATIC)<0.05 (Schroeder, Sjoquist y Stephan, 2016).

5. Resultados

Con la finalidad de dar una primera aproximacion a la relacién que tiene el Gobierno Corporativo con el
valor econémico de las empresas del sector bancario peruano se construy¢ la tabla de correlaciones.

Esta matriz evidencia que la correlacién positiva entre el IBGC y el valor de los bancos listados en la
bolsa limefia presentes en el indice Merco-Peru de Gobierno Corporativo. En las siguientes Tabla 4y 5, se
muestran los estadisticos descriptivos y las correlaciones entre las variables analizadas para el modelo
respectivamente.
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Tabla 4 - Estadisticos descriptivos de las variables.

Variables Estadisticos Valores
APAL Media 1.5997
X)) Desviacion estandar 1.0218
Varianza de la muestra 1.0441
Cuenta 60
RAT_EFI Media 0.5403
(X,) Desviacion estandar 0.1219
Varianza de la muestra 0.0149
Cuenta 60
ROA Media 0.0189
X, Desviacion estandar 0.0098
Varianza de la muestra 0.0001
Cuenta 60
CAL_CARTE Media 6.6621
X, Desviacion estandar 5.3849
Varianza de la muestra 28.9966
Cuenta 60
REN_CAR Media 0.3854
Xy Desviacion estandar 0.4495
Varianza de la muestra 0.2021
Cuenta 60
IBGC Media 0.5
Xy Desviacion estandar 0.5042
Varianza de la muestra 0.2542
Cuenta 60
Q TOBIN Media 1.8304
Desviacion estandar 0.8134
Varianza de la muestra 0.6616
Cuenta 60

Fuente: Elaboracion propia

Tabla 5 - Correlaciones entre las variables.

APAL RAT_EFl ROA CAL_CARTE _REN _CAR IBGC _ QTOBIN
APAL 1
RAT_EFI -0.09886139 1
ROA -0.30242882  -0.05777453 1
CAL_CARTE| -0.4649914 -0.16038622 0.13268781 1
REN_CAR | -0.06853135 -0.59854341 0.03585644  0.57506688 1
IBGC -0.09449769 033883084  0.13656754 -0.50582433 -0.68543153 1
QTOBIN -0.40236456 -0.15123082  0.48264511  0.32199852 -0.06717436 0.35023995 1

Fuente: Elaboracion propia
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5.1. Primera regresién

Los resultados de la primera regresion muestran que la hipotesis nula se rechaza, cumpliendo la teoria
de F<0.05, afirmando la asociacién del gobierno corporativo y el valor de los bancos peruanos listados
en la BVL. Asimismo, al analizar el R2, se evidencia que las variables independientes explican 65.62% del
comportamiento de la variable dependiente.

Salvo por la variable de Apalancamiento (APAL), todas las variables independientes probaron su
significancia al ser p<0.05.

En referencia a su relacion con la variable dependiente, es decir, el valor econémico de los bancos
peruanos listados en la bolsa, las variables significativas tienen la siguiente dinamica: IBGC tiene una
relacion directa con el valor econémico de los bancos peruanos listados en la bolsa con un coeficiente
de 0.9285; REN_CART tiene una relacion inversa con un coeficiente de -0.6091; CAL_CARTE tiene una
relacion directa con un coeficiente de 0.1067; ROA tiene una relacién directa con un coeficiente de
25.0014 vy, finalmente, RAT_EFI tiene una relacion inversa con un coeficiente de -2.7844. La Tabla 6
muestra los resultados obtenidos en la primera regresion utilizando el programa E-Views:

Tabla 6 - Resultados de primera regresion.

Variable Dependiente: Q TOBIN

Método: Panel Minimos cuadrados
Muestra: 2011 - 2016
Periodos incluidos: 6

Secciones transversales incluidas: 10

Total panel (equilibrado) observaciones: 60

Variable Coefficient = Std Error t-Statistic Sig Prob.

APAL 0.0047137  0.082324 = 0.050254 0,961* 0.9601

RAT_EFI -2.784392  0.705094  -3.948965 0,000* 0.0002

ROA 25.00748  7.181696 3.481278 0,001* 0.0010

CAL_CARTE 0.706087  0.018913 5.609136 0,000* 0.0000

REN_CART -0.6097159  0.263796  -2.309204 0,250* 0.0249

IBGC 0.928582 0.197483 4.702073 0,000* 0.0000

C 1.979368 0.551338 3.479477 0,001* 0.001
R-squared 0.656261 Mean dependent var 1.830442
Adjusted R-squared 0.617347 S.D. dependent var 0.813383
S.E. of regression 0.503150 Akaike info criterion 1.573425
Sum squared resid 13.41749 Schwarz criterion 1.817765
Log likelihood -40.20275 Hannan-Quinn criter 1.817765
F-statistic 16.86443 Durbin-Watson stat 1.040535

Prob(F-statistic) 0.000000

* Corresponde al nivel de significancia, p<0.05.
Fuente: Elaboracion propia
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5.2. Segunda regresién

Los resultados de la segunda regresion, eliminando la variable de Apalancamiento del modelo, muestran
que la hipdtesis nula se rechaza, cumpliendo la teoria de F<0.05, confirmando la asociacion del gobierno
corporativoy el valor de los bancos peruanos listados en la BVL. Asimismo, al analizar el R2, se evidencia
que las variables independientes explican 65.62% del comportamiento de la variable dependiente. En
esta regresion, todas las variables independientes probaron su significancia al ser p<0.05.

En referencia a su relacion con la variable dependiente, es decir, el valor econémico de los bancos
peruanos listados en la bolsa, las variables significativas tienen la siguiente dinémica: IBGC tiene una
relacion directa con el valor econémico de los bancos peruanos listados en la bolsa con un coeficiente
de 0.9255; REN_CART tiene una relacién inversa con un coeficiente de -0.6091; CAL_CARTE tiene una
relacion directa con un coeficiente de 0.1056; ROA tiene una relacién directa con un coeficiente de
249266y, finalmente, RAT_EFI tiene una relacion inversa con un coeficiente de -2.7872.

En conclusion, se puede observar que la variable de apalancamiento no era significativa, pues los
coeficientes del modelo se han mantenido relativamente constantes. La Tabla 7 muestra los resultados
obtenidos en la primera regresion utilizando el programa E-Views:

Tabla 7 - Resultados de la segunda regresion.

Variable Dependiente: Q TOBIN

Meétodo: Panel Minimos cuadrados
Muestra: 2011 - 2016
Periodos incluidos: 6

Secciones transversales incluidas: 10

Total panel (equilibrado) observaciones: 60

Variable Coefficient = Std Error t-Statistic Sig Prob.

RAT_EFI -2.787291  0.696211  -4.003517 0,000* 0.0002

ROA 24.92653  6.959930  3.581434 0,007* 0.0010

CAL_CARTE 0.705582  0.015866 = 6.654441 0,000* 0.0000

REN_CART -0.609060  0.261341  -2.330517 0,023* 0.0249

IBGC 0.925554  0.186325 = 4.967417 0,000* 0.0000

C 1.932816 = 0.466074  4.147018 0,000* 0.0001
R-squared 0.656244 Mean dependent var 1.830442
Adjusted R-squared 0.624415 S.D. dependent var 0.813383
S.E. of regression 0.498482 Akaike info criterion 1.540139
Sum squared resid 13.41813 Schwarz criterion 1.749574
Log likelihood -40.20418 Hannan-Quinn criter 1.622061
F-statistic 20.61766 Durbin-Watson stat 1.040213

Prob(F-statistic) 0.000000

* Corresponde al nivel de significancia, p<0.05.
Fuente: Elaboracién propia

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ' ENERO - ABRIL 2019 VOL.13 NUM.1 ISSN: 1988-7116

pp: 79-96




(GOBIERNO CORPORATIVO EN EL SECTOR BANCARIO DE UNA ECONOMIA EMERGENTE

Finalmente, la ecuacion del modelo quedaria como se muestra a continuacion:

Q = 1.9328 — 2.7843(X2) + 24.92653(X3) + 0.10558(X4) — 0.6091(X5)
+0.92555(X6)

6. Conclusiones y Recomendaciones

El Gobierno Corporativo, basado en los pilares de la OCDE (2004), busca mejorar la practica empresarial
a través de mecanismos de transparencia y reducciéon de problemas de agencia (Jensen y Meckling,
1976), asi como al tratar de anticiparse a los problemas generados por los riesgos sistémicos producto
de crisis financieras como las de 1929 o 2008. Dadas las pruebas realizadas, se puede concluir que
las buenas practicas de gobierno corporativo contribuyen al incremento del valor econémico de las
empresas mas representativas del sector bancario, medido a traves de la g de Tobin; se valida su
influencia en los resultados financieros de los bancos del sistema financiero local.

Asimismo, cabe recalcar que el retorno sobre los activos o ROA tiene una influencia positiva sobre el
valor econdémico de las empresas del sector bancario peruano, mientras que el nivel de apalancamiento
no contribuye a la generacion de valor, coincidiendo con algunos estudios previos mencionados en
acapites anteriores. Las variables de ratio de eficiencia, calidad y rentabilidad de cartera tienen influencia
sobre el valor de las empresas medido con la g de Tobin.

El presente estudio podria extenderse a todo el sector financiero peruano, considerando entidades como
financieras, cajas, cooperativas y otras, en vista del nuevo reglamento de gobierno corporativo y gestion
de riesgos publicado por la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), regulador del sector
financiero, y cuya implementacion tuvo como plazo inicios del 2018. En esa linea, también se podrian
incluir a las entidades financieras del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA), para establecer
conclusiones entre la banca y el gobierno corporativo a nivel latinoamericano.

La hipotesis probada a través de la regresion debe investigarse con mayor profundidad a futuro,
expandiendo el estudio a otras industrias y utilizando otras variables pero manteniéndose el enfoque
en mercados emergentes o Latinoamérica. Asimismo, el estudio podria ser aplicado utilizando otras
medidas de Gobierno Corporativo, como el indice de Buen Gobierno Corporativo de la Bolsa de Valores
de Lima, o con la construccién de un indice propio en funcion al cumplimiento de los principios del
Codigo del Buen Gobierno Corporativo para las Sociedades Peruanas publicado por la SMV, en cuyo
caso, requeriria informacion de fuentes primarias.

Finalmente, no se debe desestimar la primera aproximacion que el presente trabajo da a la relacion

positiva entre las buenas practicas de gobierno corporativo y el valor econémico de los bancos peruanos
listados en la bolsa limefa.
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Este trabalho aborda o uso de tecnologia de recuperacio de vapores em postos de combustivel, sendo seu
objetivo analisar, a partir da consciéncia ambiental, a percepedo dos consumidores em relacdo i iniciativa
ambiental referida e o impacto dessa iniciativa na decisdo de compra dos consumidores. Para realizacdo da
pesquisa foi utilizado um questiondrio jd validado, sendo respondido por 156 estudantes universitdrios.
Os dados foram analisados por meio de Modelagem de Equacies Estruturais pelo método dos Minimos
Quadrados Parciais. Os resultados obtidos permitem concluir que existe relagio entre consciéncia ambiental
e a percepedo das iniciativas ambientais das empresas; que a consciéncia ambiental exerce influéncia na
decisdo de compra; que iniciativas ambientais das empresas exercem influéncia na decisao de compra; que a
recuperagdo de vapores de combustivel € percebida como iniciativa ambiental; e que a instalacdo de sistema
de recuperagio de vapores em postos de abastecimento nio apresenta influéncia significativa na decisio de
compra.

This paper discusses the use of vapor recovery technology in gas stations, and its objective to analyze, from environmental
awareness, the perception of consumers regarding the environmental initiative and said the impact of this initiative on
the purchasing decisions of consumers. To carry out the research, a validated questionnaire was used, being answered by
156 university students. The data were analyzed through of Structural Equations Modeling by the method of Partial
Least Squares. The results showed that there is a relationship between environmental awareness and perception of
environmental initiatives by enterprises; that environmental consciousness influences the buying decision; that
environmental initiatives of companies influence the purchasing decision; the recovery of fuel vapor is perceived as an
environmental initiative; and that the vapor recovery system installed in gas stations no significant influence on the
purchase decision.

Este articulo discute el uso de la tecnologia de recuperacion de vapores en estaciones de servicio, y su objetivo de analizar,
a partir de la conciencia ambiental, la percepcion de los consumidores con respecto a la iniciativa ambiental y dijo que
el impacto de esta iniciativa en las decisiones de compra de los consumidores. Para la realizacion de la investigacion se
utilizd un cuestionario ya validado, siendo respondido por 156 estudiantes universitarios. Los datos fueron analizados
por medio de Modelado de Ecuaciones Estructurales por el método de los Minimos Cuadrados Parciales. Los resultados
mostraron Que existe una relacion entre la conciencia ambiental y la percepcion de las iniciativas medioambientales de
las empresas; Que conciencia ambiental influye en la decision de compra; Que las iniciativas medioambientales de las
empresas inﬂuyen en la decision de compra; la recuperacion de vapores de combustible se percibe como una iniciativa
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1. Introdugio

Afrotade veiculos emcirculagéo cresce em ritmo constante (Monteiro, 2014; Passos, Silveira, Pita,
Braga, & Silveira, 2012). Isso repercute diretamente em aumento da demanda por combustiveis,
com consequente aumento da poluicao nas regides urbanas, notadamente nos grandes centros
urbanos (Alves & Cunha, 2017).

Os combustiveis evaporam durante os processos de carga de caminhdes-tanque nas
distribuidoras, durante o reabastecimento dos reservatorios dos postos de combustivel e durante
o abastecimento dos veiculos (Bales, Silva, & Hondrio, 2015; Zheng et al,, 2011). Ainda que o
Brasil esteja atrasado em relagéo a legislacao europeia e norte-americana quanto a regulacéo da
emissao de vapores nos processos de abastecimento, algumas medidas de gestdo ambiental
podem ser implementadas de forma voluntaria por empresas de postos de combustiveis, como
é 0 caso da instalagdo de um sistema de recuperagéo de vapores.

A emisséo de vapor de combustivel no reabastecimento de um veiculo com tanque de 60
litros e autonomia de 10 km/| resulta na emissao de até 60 gramas de COV, o que equivale a
aproximadamente 0,1 g/km emisséo (Szwarc, Farah e Branco, 2014). Estudos conduzidos por
Souza (2004) em um terminal de carregamento de combustiveis, quando operando o processo
de carga de gasolina, estimaram que as perdas por evaporagédo de combustivel estao entre 0,14
e 0,64 Km/m?, sendo que todo este volume é disperso na atmosfera.

O objetivo deste artigo é analisar, a partir da consciéncia ambiental, a percepgéo dos
consumidores em relacéo a iniciativa ambiental de recuperacao de vapores de combustivel em
postos de abastecimento de veiculos e o impacto dessa iniciativa na decisdo de compra dos
consumidores. O estudo se justifica devido ao pouco entendimento que ainda se possui sobre
0 tema, em que pese a grande énfase em estudos realizados em distribuidoras de combustiveis
que indicam os impactos nocivos a saude e ao meio ambiente produzidos por essas emissoes,
bem como a utilizacdo de sistemas de recuperacéo de vapores.

2. Fundamentagio Teérica

2.1. A Percepgio do Consumidor

De acordo com Instituto Akatu (2013), o consumidor brasileiro esté passando por uma mudanga
de pensamento, deixando o pensamento articulado pelo consumismo e adotando um pensa-
mento em prol das praticas sustentaveis. Mesmo que de forma inconsciente o discurso dos
brasileiros se torna favoravel a sustentabilidade em detrimento ao consumismo desenfreado.
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Considerando os achados a respeito da consciéncia ambiental e comportamento do consumidor de
Chen (2015), Genc (2015), Yudi e Souza (2015), UNEP (2015), Paul, Modi e Patel (2016), Ghvanidze et
al.(2016) e Noor et al. (2017) e no intuito de avaliar suas relagdes com as iniciativas ambientais das
empresas, este estudo estabelece a seguinte hipotese:

H1. A consciéncia ambiental do consumidor influencia positivamente sua percepg¢ao sobre as ini-
ciativas ambientais das empresas.

Esse comportamento do consumidor decorrente de uma maior conscientizagdo quanto as questdes
envolvendo o meio ambiente, repercute nas decisdes de compra e nos padrdes de consumo das pes-
soas e das familias e, portanto, pode levar a opgoes de compra considerando aspectos ambientais do
produto ou servigo fornecido (Gafuri, Johann, et al., 2015).

Conforme Bertolini, Rojo e Lezana (2012), no momento da compra os consumidores, preocupados ou
ndo com as caracteristicas ambientais, avaliam a oferta e verificam, com base no valor oferecido, as
caracteristicas do produto, mas aqueles que se preocupam com as questdes ambientais, tém a carac-
teristica de comprar produtos que tenham menor impacto ambiental, ddo preferéncia a embalagens
reciclaveis ou com selos indicando a procedéncia ecologicamente correta do produto.

Os estudos de Uruburu et al.(2013), Zhaoa et al. (2014), Chen (2015), Genc (2015), Yudi e Souza (2015),
Ghvanidze et al.(2016), Paul, Modi e Patel (2016), Noor et al. (2017), Kirmani e Khan (2018), Taufique
e Vaithianathan (2018) e Chen, Chen e Tung (2018) tendem a concluir que a percep¢do ambiental do
consumidor tem influéncia na forma como escolhe e realiza suas compras, permitindo estabelecer a
seguinte hipotese:

H2. A consciéncia ambiental do consumidor influencia positivamente suas decis6es de compra.

2.2. Iniciativas Ambientais

A gestdo ambiental compreende a gestéo eficiente de recursos financeiros e custos ambientais e auxilia
os gestores a identificar e reduzir desperdicios, bem como realoca-los e reutiliza-los em outras opera-
¢Oes da empresa, buscando redugao de custos, melhoria de processos, visibilidade e relacionamento
com clientes (Colares e Matias, 2014).

Bertolini et al. (2013) explica que a questdo deve ser tratada como estratégica pelas organizagdes,
uma vez que impacta tanto nos resultados quanto na perpetuagao dos negoécios, além de possibilitar a
criagéo de produtos e processos sustentaveis, oferecendo alternativas aos consumidores mais esclare-
cidos, que ja evoluiram, total ou parcialmente, para um perfil de consumo ecologicamente correto. Com
essas consideracdes (Zhaoa et al., 2014; UNEP, 2015; Medeiros, Meneses, & Bezerra, 2015; Ghvanidze
et al., 2016; Paul, Modi e Patel, 2016; Kirmani e Khan, 2018; Taufique e Vaithianathan, 2018; Chen, Chen
e Tung, 2018) pode-se estabelecer a seguinte hipdtese:

H3. As iniciativas ambientais adotadas pelas empresas influenciam positivamente a decisdo de
compra do consumidor.
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RECUPERA(}AO DE VAPORES DE COMBUSTIVEL EM POSTOS DE ABASTECIMENTO: A PERCEPQ[\O DO CONSUMIDOR FRENTE A UMA

INICIATIVA AMBIENTAL

2.3. Recuperagio de Vapores de Combustivel

Ha varios métodos, técnicas e equipamentos disponiveis para minimizar a evaporagao e recuperar
vapores de combustivel. Nao existe uma tecnologia perfeitamente apropriada e a selegao € uma ques-
téo estratégica, que deve levar em consideragao as condi¢des de uso e recursos disponiveis, além da
natureza, concentracao e local onde ocorre a evaporagao, pois cada método ou equipamento € mais
adequado a uma fase da cadeia de produgéo, transporte, comercializagdo e consumo (Hunter e Oyama,
2000)

No Brasil, atualmente estao disponiveis tecnologias de recuperagao de vapores para este segmento,
conhecidas internacionalmente como Estagio 1 e Estagio 2. O Estagio 1 € um sistema de recuperacao
de vapores que atua no processo de transferéncia do produto do caminhdo-tanque para o reservatorio
subterraneo do posto de abastecimento, coletando o vapor gerado internamente nesses reservatorios e
devolvendo-o ao estado liquido para dentro do proprio reservatorio, evitando assim que o vapor escape
para atmosfera. Este sistema é capaz de reduzir as emissdes de vapores em até 95%.

O Estagio 2 € instalado nos tanques e nas bombas de abastecimento do posto e coleta os vapores
emitidos durante o abastecimento de veiculos, devolvendo-os ao estado liquido e direcionando-os, pos-
teriormente, aos reservatorios do proprio posto, sendo capaz de reduzir as emissdes de vapores em até
75% (Allgayer, 2010 e Opw, 2016).

Considerando que no Brasil 0 uso desse equipamento nao € obrigatorio, os empresarios desse segmen-
to devem adota-lo voluntariamente, o que dependera de fatores como o retorno financeiro associado ao
projeto, a percepgao dos consumidores quanto a empresa estabelecer-se como ambientalmente cor-
reta, e o pensamento de que isto pode influenciar a deciséo de compra do consumidor. A partir destas
ideias e com base nos estudos de Smith et al. (2014), Gao, Kim e Lee (2014), Ferreira, Jabbour e Jabbour
(2015), Casagranda, Sauer e Gomes Pereira (2016) e o que permite definir as hipdteses a seguir:

H4. O investimento em sistemas de recuperagéo de vapores de combustiveis é positivamente asso-
ciado a iniciativas ambientais.

H5. 0 investimento em sistemas de recuperacao de vapores de combustiveis tem impacto positivo
direto na decisdo de compra do consumidor.

A Figura 1 apresenta o modelo conceitual com base nas hipoteses apresentadas no estudo.
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Figura 1 - Modelo Conceitual.
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Fonte: Elaborado pelos autores

3. Metodologia

A pesquisa possui uma abordagem quantitativa utilizando dados de fonte primaria obtidos median-
te a aplicagdo de um questionario estruturado (anexo), composto de 30 questdes. Este questionario
tomou como base o modelo proposto por Bertolini, Rojo e Lezana (2012), indicado para identificar a
valorizagéo dos consumidores a produtos e iniciativas ecoldgicas. O modelo foi ajustado e 27 das 30
questdes receberam uma escala do tipo Likert, com sete pontos, variando de “Discordo Totalmente” no
nivel mais baixo, até “Concordo Totalmente” no nivel mais alto. As trés questdes restantes sdo de cunho
socioecondmicas.

A pesquisa foi realizada de margo a junho de 2017, em uma amostra de 156 alunos dos cursos da
area de ciéncias sociais aplicadas de uma universidade publica do Brasil. A opg&o por universitarios se
deve ao fato de que no Brasil existe a Politica Nacional de Educagdo Ambiental desde 2002 (Decreto
4.281/2002 de 25 de junho do Presidente da Republica) o qual determina que todas as universidades
devem ofertar disciplinas de Educagdo Ambiental. Assim, como no Brasil o uso de equipamentos para
recuperagao de vapores nao é obrigatério, os universitarios que recebem aulas de educagdao ambiental,
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tendem a possuir consciéncia ambiental. O que pode levar as iniciativas ambientais em suas decisoes
de compra em postos de combustivel que tenham a tecnologia de recuperagao de vapores instalada.

Outro motivo para escolha da amostra, € que o ambiente universitario é constantemente utilizado em
pesquisas académicas relacionadas com a tematica ambiental e também por serem receptivos a este
tipo de pesquisa (Zsoka, Szerényi, Széchy, & Kocsis, 2013; Kang, Liu, & Kim, 2013; Shephard et al. 2014,
Senbel, Ngo, & Blair, 2014; Kiatkawsin & Han (2017). Esse publico também é utilizado em pesquisas so-
bre decisdo de compra (Belgiawan, Schmaocker, Abou-Zeid, Walker, & Fujii, 2017; Ali, Xiaoling, Sherwani,
& Ali, 2017; Amanah, Harahap, & Lisnawati, 2018; Florez, Escobar, Restrepo, Arango-Botero, & Valencia-
Arias, 2017). Sdo também potenciais consumidores de combustiveis, justificando assim esta amostra.
Mesmo que a amostragem seja por conveniéncia, onde os resultados nao podem ser extrapolados para
o restante da populagdo de universitarios, os achados podem fornecer importantes indicios sobre a
consciéncia e iniciativa ambiental e decisao de compra em relagdo ao publico investigado.

Os dados resultantes foram tratados de forma quantitativa por meio do software SMARTPLS 3.2 com
o uso de procedimentos da Modelagem de Equacdes Estruturais (MEE) pelo Método dos Minimos Qua-
drados Parciais (MMQP). Tais procedimentos buscam o estabelecimento de relagdes causais entre
varidaveis de um modelo.
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4, Resultados e Discussiao

0 modelo em estudo foi criado com 4 varidveis latentes (VL) e inicialmente composto por 27 varidveis
observadas (VO). Apds o processamento do modelo, as VOs que obtiveram coeficientes inferior aos
definidos por Hair et al. (2005), foram retiradas uma a uma, da menor para a maior. Assim, o modelo
foi sendo gradualmente reprocessado até que os coeficientes das VLs atingissem o limite adequado.
Foram retiradas as questdes 3, 4, 5, 7 e 8, associadas a VL “Consciéncia ambiental’, a questao 9, as-
sociada a VL "Recuperagao de Vapores” e a questéo 27, associada a VL “Decisdo de Compra’, dando
origem ao modelo estrutural ajustado representado na Figura 2.

Figura 2 - Modelo estrutural ajustado.
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Fonte: Elaborado pelos autores

ApOs a retirada dos itens com baixas cargas fatoriais, foi verificada a validade convergente do modelo.
Isto foi realizado a partir da Variancia Média Extraida (VME), da Confiabilidade Composta (CC), e do Alfa
de Cronbach, conforme se observa na Tabela 1.

Na Tabela 1 estdo listados os coeficientes para Alfa de Cronbach (AC) e confiabilidade composta, pelos
quais se pode analisar a consisténcia interna do modelo. Segundo os coeficientes de ambos devem
ser superiores a 0,70, conforme Hair et al. (2005). Estes valores foram atingidos pelos constructos pre-
sentes no estudo, a excegao do constructo Consciéncia Ambiental, que apresentou Alfa de Cronbach <
0,522, o que pode ser justificado pelo fato do constructo ser formado por apenas trés variaveis. Porém,
considerando que o mesmo apresenta CC adequada e VME dentro dos pardmetros aceitos, optou-se
por manté-lo no estudo.
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Tabela 1 - Anélise do modelo de mensuragao.

Alfa de Confiabilidade Varianca Média  Redundancia = Comunalidade

Constructo Cronbach Composta Extraida (VME) (@?) (F)

Consciéncia Ambiental 0,522 0,757 0,510 - 0,040
Decisdo de Compra 0,899 0,922 0,662 0,320 0,516
Iniciativas Ambientais 0,928 0,944 0,737 0,169 0,624
Recuperagédo de Vapores 0,867 0,904 0,655 - 0,470

X? = 468,07, NFI=0,78, SRMR=0,09

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 1 apresenta ainda os valores para redundancia e comunalidades. A primeira mede a acuracia do
modelo e deve ser analisada e apresentar valores positivos para as varidveis dependentes (Deciséo de
compra e Iniciativas Ambientais), indices atendidos por ambas. A segunda, avalia a importancia de cada
constructo para o modelo e valores de 0,02, 0,15 e 0,35 sé@o considerados pequenos, médios e grandes
respectivamente (Hair et al., 2014). A maioria dos construtos apresentou efeito grande com valores aci-
ma de 0,35, com excegao da VL Consciéncia Ambiental, que apresentou efeito relativamente pequeno.

Efetuou-se entéo a verificagao da validade discriminante do modelo, este mede o grau de independén-
cia entre os constructos Hair et al. (2005). Segundo os critérios definidos por Fornell e Larcker (1981) a
validade pode ser avaliada a partir da comparacéo da raiz quadrada das VMEs com as correlacoes de
Pearson entre os constructos (varidveis latentes).

A Tabela 2 apresenta os valores e confirma a validade discriminante do modelo, pois demonstra que as
raizes das VMEs (em negrito) sdo maiores que as correlagdes entre as VLs.

Tabela 2 - Validade Discriminante.

Constructo Consciéncia Deciséo de Iniciativas Recuperagéo
Ambiental Compra Ambientais de Vapores

Consciéncia Ambiental 0,714

Decisdo de Compra 0,434 0,814

Iniciativas Ambientais 0,345 0,682 0,859

Recuperagédo de Vapores 0,226 0,303 0,423 0,809

Fonte: Dados da Pesquisa

A verificagdo do modelo estrutural foi realizada considerando os valores de R? e os Coeficientes de
Caminho. O R? indica a proporgao da(s) varidvel(s) dependente(s) que é explicada pelas varidveis inde-
pendentes. Para Cohen (1992) valores de 2%, 13% e 26% podem ser considerados pequenos, médios e
altos, respectivamente. Verificou-se que a variavel Iniciativas Ambientais apresentou R? de 0,245 e De-
cisdo de Compras R? de 0,509, indicando um poder explicativo de médio-alto do modelo. Na Tabela 3 sdo
apresentadas as relagdes entre os constructos a partir dos valores dos CC e seu nivel de significancia.
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Tabela 3 - Relagao das hipéteses.

Hipdteses 5;22227:;2 Valor de t p-Valor R;l{f;io
H1. Consciéncia Ambiental -> Iniciativas Ambientais 0,263 3,11 0,00 *Sig.
H2. Consciéncia Ambiental -> Decisdo de Compra 0,226 3,01 0,00 *Sig.
H3. Iniciativas Ambientais -> Decisao de Compra 0,605 9,12 0,00 *Sig.
H4. Recuperacao de Vapores -> Iniciativas Ambientais 0,364 5,08 0,00 *Sig.
H5. Recuperagao de Vapores -> Decisdo de Compra -0,004 0,06 0,95 Nao sig.

Fonte: Dados da Pesquisa

Quanto as hipoteses propostas neste estudo, a Tabela 3 demonstra os valores obtidos para cada uma
das relacgoes, a partir da qual contata-se:

H1. Observa-se influéncia significativa entre a consciéncia ambiental e a percepgao das iniciativas am-
bientais das empresas (0,263, p<0,05), confirmando a hipdtese H1. Esta conclusao estd alinhada com a
pesquisa realizada pelo Instituto Akatu (2013), demonstrando que também o consumidor universitario,
publico alvo deste estudo, é favordvel e esta atento as praticas sustentdveis e ambientalmente corretas
adotadas pelas empresas. Da mesma forma, demonstra que as organizagées devem ter o cuidado
ambiental como principio, pois o consumidor esta atento ao desempenho ambiental das empresas,
conforme proposto por Uruburu et al.(2013), Chen (2015), Genc (2015), Yudi e Souza (2015), Ghvanidze
et al.(2016), Paul, Modi e Patel (2016), Noor et al. (2017).

H2. Ha influéncia significativa entre a consciéncia ambiental e a decisdo de compra (0,226, p<0,01),
confirmando H2, assim como proposto nos estudos de Bertolini, Rojo e Lezana (2012), Uruburu et al.
(2013), Zhaoa et al. (2014), Chen, (2015), Gafuri et al. (2015), Genc (2015), Yudi e Souza (2015), Ghva-
nidze et al. (2016); Paul, Modi e Patel (2016); Noor et al. (2017), Kirmani e Khan (2018), Taufique e Vai-
thianathan (2018) e Chen, Chen e Tung (2018) que afirmam que a consciéncia ambiental repercute nas
decisdes de compra do consumidor que, atento a questbes ambientais, tem o habito de pesquisar e
costuma dar preferéncia, quando possivel, a produtos ecologicamente corretos.

H3. Iniciativas ambientais por parte das empresas tém relagao significativa na decisdo de compra dos
entrevistados, (0,605, p<0,01), confirmando a hipotese H3. Esta conclusdo corrobora estudos de Ber-
tolini et al. (2013), Zhaoa et al. (2014), UNEP (2015), Ghvanidze et al.(2016), Paul, Modi e Patel (2016),
Kirmani e Khan (2018), Taufique e Vaithianathan (2018) e Chen, Chen e Tung (2018) para quem as
iniciativas ambientais devem ser consideradas estratégicas para as organizagoes, uma vez que essa
abordagem permite criar diferencial competitivo e atrair o consumidor ecologicamente correto, gerando
impactos importantes nos resultados econémico-financeiros das empresas.

H4. Os resultados indicam relagdo significativa entre os sistemas de recuperagao de vapores de com-
bustivel e a percepcao de iniciativas ambientas das empresas (0,364, p<0,01), confirmando H4. Uma vez
gue néo ha estudos prévios no Brasil sobre sistemas de recuperacédo de vapores de combustivel de es-
tagios 1 e 2 em postos de abastecimento, o resultado encontrado permite concluir que os entrevistados,
possivelmente influenciados pela evolugdo a um pensamento favoravel a préticas sustentdveis (Smith
et al,, 2014; Akatu, 2013), compreendem os efeitos nocivos que a emisséo de vapores de combustiveis
causa tanto ao meio ambiente quanto a saude humana, como afirmam os estudos de Rossini, Souza e
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Peixoto (2014) e Allgayer (2010), o que os leva a considerar a instalagéo de sistemas de recuperacdo de
vapores de combustivel como uma medida ambientalmente correta.

H5. Alinstalacéo de sistemas de recuperagao de vapores de combustiveis em postos de abastecimento
ndo apresenta influéncia significativa na decisdo de compra dos entrevistados (-0,004, p>0,05), rejeitan-
do a hipotese H5. Paradoxalmente, os entrevistados valorizam as iniciativas ambientais das empresas,
compreendem a importancia dos sistemas de recuperagao de vapores de combustiveis como parte
dessas iniciativas ambientais, mas a presenca desses sistemas néo afeta diretamente sua deciséo de
compra. Isso se deve, eventualmente, a inexisténcia desses sistemas nos postos de combustivel no
palfs, 0 que torna abstrata a possibilidade de decidir a compra, principalmente por ndo haver referéncias
quanto a preco, qualidade do produto e localizagdo de postos com esse tipo de sistema instalado.

5. Considera¢oes Finais

A partir do presente trabalho foi possivel perceber que a consciéncia ambiental esta presente no
contexto pesquisado, sendo que este fato por si s6 nao significa que determinada iniciativa ambiental
podera ser acolhida por pessoas que demonstrem algum tipo de conscientizagdo ambiental. No caso
pesquisado foi constatado também que iniciativas ambientais, com foco no processo, como a instala-
¢ao de um sistema de recuperacao de vapores em postos de combustiveis, ndo tém por si s6, o poder
de influenciar diretamente a decisao de compra do consumidor.

Outras circunstancias poderiam até pesar na decisao, e podem ser objeto de estudos futuros, como os
fatores preco e localizagdo do posto. Num primeiro momento, a redugao de pregos nao representaria
a validade do sistema de recuperacéo de vapores em si, ja que o aumento na demanda decorreria,
por certo, do fator preco em primeiro lugar, ofuscando a iniciativa ambiental. O estudo demonstra, no
entanto, que quando uma iniciativa ambiental é voluntariamente implementada pela empresa, tal fato
é percebido, e indica que tal percepcao pode ter influéncia sobre a decisdo de compra do consumidor.
Nao podem ser, portanto, descartadas, no contexto empresarial, iniciativas ecologicamente corretas,
pois medidas desta natureza podem representar ganho de imagem e, por conseguinte, elevacdo de
receitas e crescimento sustentavel da atividade empresarial no segmento, pois o fortalecimento da ima-
gem perante um publico consumidor mais exigente em relagéo a aspectos ambientais, pode se revelar
um forte componente na geragao valor.
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RECUPERA(}AO DE VAPORES DE COMBUSTIVEL EM POSTOS DE ABASTECIMENTO: A PERCEPQ[\O DO CONSUMIDOR FRENTE A UMA

INICIATIVA AMBIENTAL

Anexo

Instrugdes de preenchimento:
Escolha de 1 a 7 a pontuag@o que melhor representa seu grau de concordancia com cada afirmativa.
Responda todas as 31 questdes, inclusive as impressas no verso.

1) Antes de jogar algo no lixo, eu penso em como poderia reutiliza-lo.

Discordo (L) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
2) Eu separo o lixo que pode ser reciclado, como papel, plastico, aluminio, vidro ou metais.

Discordo (L) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
3) Evito a queima de lixo doméstico (plasticos, isopor, restos organicos).

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
4) Procuro ndo deixar a torneira aberta ao escovar os dentes ou fazer a barba.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
5) Apago as luzes e desligo a TV quando saio do ambiente.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
6) Utilizo maquina de lavar roupas ou lougas apenas quando estiverem com capacidade maxima preenchida.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (T) Concordo
Totalmente Totalmente
7) Me preocupo em nio jogar lixo na rua.

Discordo (L) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
8) Utilizo os dois lados dos papéis, ou reutilizo rascunhos.

Discordo (L) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo

Totalmente Totalmente

Sistemas de recuperacio de vapores de combustivel siio tecnologias desenvolvidas para evitar que os vapores de
combustivel sejam despejados na atmosfera durante o abastecimento de veiculos e quando da reposi¢io dos
estoques nos reservatorios dos postos e diminuindo também a exposicio de frentistas e consumidores a esses
gases.

Sobre esses sistemas, responda:

9)Eu considero um sistema de recuperagio de vapores de combustivel como uma iniciativa ecologicamente correta.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)) Concordo
Totalmente Totalmente
10)Acredito que a recuperagdo de vapores reduz impactos nocivos ao meio-ambiente.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
11)Acredito que a recuperacdo de vapores diminui riscos de explosdes durante o abastecimento dos veiculos.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (T) Concordo
Totalmente Totalmente
12)Acredito que a recuperagdo de vapores diminui riscos de explosoes durante a descarga de caminhdes-tanque.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
13)Considero que recuperacio de vapores reduz riscos a satide de trabalhadores e consumidores.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)) Concordo
Totalmente Totalmente
14)A recuperagio de vapores de combustivel deveria ser adotada por postos de abastecimento de veiculos.

Discordo (L) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente
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15)Eu valorizaria um posto de combustiveis que adotasse um sistema de recuperagio de vapores de combustivel.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

16) Eu valorizaria um posto de combustiveis que adotasse medidas de reuso de agua.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

17) Eu valorizaria um posto de combustiveis que adotasse o uso de luminarias de LED.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

18) Eu valorizaria um posto de combustiveis que adotasse o uso de energia solar.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

19)Eu valorizaria um posto de combustiveis que adotasse medidas de controle e destinagiio adequada de lubrificantes
utilizados em veiculos.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

20)Eu valorizaria um posto de combustiveis que adotasse medidas de controle e destina¢ao adequada de residuos de
graxas e outros produtos utilizados em veiculos.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

21)Procuro dar preferéncia, no momento da compra, a produtos/ embalagens fabricados com material reciclado.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

22) Procuro comprar produtos que possuem selos ambientais ou fabricados por empresas certificadas coma ISO 14.001.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (T) Concordo
Totalmente Totalmente

23) Na minha decisdo de compra, procuro observar se a empresa demonstra ter uma postura ambientalmente correta.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

24) Empresas que promovem agdes de preservacio do meio ambiente tem maior possibilidade de conquistar minha
preferéncia em relacio a concorrentes que nio demonstram iniciativas dessa natureza.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

25)Escolheria um posto de combustivel que adotasse um sistema de recuperagio de vapores de combustivel.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

26)Escolheria um posto de combustivel que adotasse medidas de protegdo ambiental e estaria disposto a pagar um pouco
a mais por isso.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

27)No momento das compras, eu valorizo produtos que indicam, através de selos indicativos, que o seu uso consome
menos energia elétrica ou reduz o consumo de agua durante sua utilizac@o.

Discordo (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) Concordo
Totalmente Totalmente

28) Qual ¢ a sua renda familiar?
() Até um salario minimo ( ) Mais de um até cinco salarios minimos
( ) Mais de cinco até dez salarios minimos ( ) Mais de dez salarios minimos

29) Qual a sua idade?
() até 24 anos () de 25 a 34 anos
() de 35 a 49 anos () Acima de 50

30) Sexo
() Masculino ( ) Feminino
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1. Introduccién

El desarrollo del concepto de gobernanza (governance), se refiere especificamente a los
procedimientos que posibilitan la interaccion horizontal entre el ambito publico, el privado y
los actores sociales, desde el enfoque de la gestion de las instituciones (Brower, 2015), pero la
definicién mas adoptada por las diversas normas y estandares, hace referencia a la otorgada
por la OCDE (2004) que indica: “El Gobierno Corporativo es el sistema por medio del cual una
organizacion es dirigida y controlada. La estructura de gobierno corporativo indica en forma
explicita la distribuciéon de derechos y responsabilidades entre los diferentes participantes de
la empresa, como el directorio, la gerencia, los accionistas y otros interesados (stakeholders)
y detalla las reglas y procedimientos para la toma de decisiones sobre los temas corporativos.
También provee la estructura a través de la cual se determinan los objetivos de la compafia y se
asignan los objetivos perseguidos”.

Son varias las instituciones referentes a nivel mundial que han validado la importancia del
Gobierno Corporativo (en adelante GC) ante la necesidad de mayor transparencia y de procesos
empresariales libres de corrupcion, entre las que destacan el Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo (UNDP, 1997) , el Banco Mundial a través de su informe sobre el desarrollo
humano (Banco Mundial, 1997), la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos
(OCDE) a través de los 12 principios de Gobierno Corporativo (OCDE, 2004) que ha sido utilizado
como base para normas y estandares en varios paises entre esos Chile. También se destaca
la Organizacion Internacional de Normalizacion (ISO) a través del desarrollo de la norma ISO
26000 sobre responsabilidad social donde se entrega un apartado especial para el tema de GC,
considerdndolo materia fundamental para la responsabilidad social (ISO, 2010).

El GC también se ha planteado como un tema fundamental para el buen funcionamiento del
mercado, debido a la desconfianza de los inversionistas producto de los fraudes financieros
ocurridos a principios del siglo XXI, los temas de ética y gobierno corporativo han atraido cada
vez mas la atencién de investigadores, profesionales y legisladores. Cabe recordar el caso
WorldCom, empresa que sobreestimo sus ganancias en US$3.800 millones al clasificar los
gastos de manera inadecuada como inversiones o recordar el caso de la empresa Enron, icono
del fraude y la corrupcién corporativa, la que eliminé la deuda de sus propios libros y presenté un
estado financiero engafioso, Tal ha sido la magnitud de estos escandalos que regularmente han
dado origen a respuestas regulatorias por parte de las autoridades. (Ali, Stephen, Jung & Yanhui,
2016; Garcia, 2014)

Para recuperar la conflanza de los inversionistas, diversos investigadores han intentado encontrar
una relacion entre la adopcion del buen Gobierno Corporativo y el desempefio financiero de las
instituciones, lo cual motivaria a elegir a las empresas con mejor gobierno corporativo (Lefort y
Walker,2007; Da Silvay Leal 2006; Burneoy Lizarzaburu, 2016). El desempefio financiero se asocia
a diferentes ratios o indicadores que pueden establecer una mejor gestion de la organizacion que
la puede transformar en una empresa sustentable, o alejarla de la quiebra, para lo cual se puede
aplicar el modelo creado por Edward Altman conocido como Z-score (1968).
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La importancia de la investigacion radica en el analisis del grado de adopcién de practicas de GC por
parte de las empresas que componen el mercado bursatil chileno, para posteriormente relacionarlo
con variables del tipo financieras, resumidas en el modelo Z-score creado por E. Altman (1968), de tal
manera de otorgar a los inversionistas una herramienta objetiva sobre la cual basar sus decisiones de
inversion.

El objetivo de esta investigacion es determinar y examinar el grado de adopcion de las practicas de GC
implementadas por las empresas chilenas inscritas en la Comision para el Mercado Financiero? (CMF,
ex Superintendencia de Valores y Seguros), a través del andlisis de las respuestas al cuestionario exigido
por la Norma de Caracter General N°385, ademas de establecer, si esta adopcién afecta a variables de
solvencia financiera de las empresas medido a través del modelo creado por E. Altman conocido como
Z-score. Los datos analizados corresponden a las respuestas entregadas por las propias empresas a la
CMF, para el periodo 2016 que se divulgaron a través de la pagina web del ente regulador el afio 2017.

Conforme a lo anterior la presente investigacion plantea dos objetivos especificos, el primero de ellos es
determinar el grado de adopcién de los GC de las empresas que componen el mercado bursatil chileno,
detallado por sector y subsector econémico y el segundo objetivo especifico es analizar la existencia de
una relacion entre el grado de adopcion de las practicas de GC y el grado de solvencia financiera medido
a través del indicador Z-score de E. Altman (1968).

Para dar cumplimiento a los objetivos planteados, la investigacion se estructura de la siguiente forma.
En el epigrafe siguiente se plantea el marco tedrico que sustenta nuestra investigacion y que dan origen
a nuestras 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 y analizando sus resultados, en el
ultimo epigrafe se desarrollan las principales conclusiones.

2. Marco Teérico

2.1. Pricticas de Gobierno Corporativo y su relacién con la solvencia Financiero

Al realizar un analisis de la literatura que relaciona la adopcion de GCy la solvencia de las instituciones se
encuentran resultados altamente heterogéneos. Algunos investigadores han encontrado relacién entre
estas dos variables, cabe destacar trabajos como el de Fich & Slezak (2008) quienes concluyeron que
algunas caracteristicas de GC como el menor tamafio de la junta directiva y su mayor independencia
afectan positivamente la mitigacion de la probabilidad de quiebra, también Ammanna, Oesch, & Schmid
(20117), establecieron una relacion fuerte y positiva entre el GC a nivel de la empresa, medido a través de
64 atributos vy la valoracion de la empresa, para una muestra de 6.663 instituciones correspondientes
a 22 paises, también podemos citar a Lagos (2013), quien relaciona 41 variables de GC, referidas a
la asamblea general de accionistas, la junta directiva, la revelacion de informacion y la resolucion de
controversia, las para que a través de modelos de regresion relacionaron con la demanda de titulos

GCG GEORGETOWN UNIVERSITY - UNIVERSIA ENERO - ABRIL 2019 VOL.13 NUM. 1 ISSN: 1988-7116

pp: 112-125




Huco Moraca-FLorEs Yy MARUZZELLA Rossi-UNDURRAGA

de valores en la bolsa de Colombia, concluyendo que las variables relacionadas con la junta directiva
muestran una mayor incidencia, esta conclusiéon es compartida por Krafft, Qu, Quatraro, & Ravix (2013)
y Darrat, Gray, Chul, & Wu (2016) quienes determinan una relacién entre la adopcion de practicas de
gobierno corporativo por parte de las empresas estadounidense, y su rendimiento financiero, haciendo
hincapié en la variable composicion del directorio, pero también indican que los cambios de gobierno
pueden ser demasiado tarde para salvar a una empresa al borde de la bancarrota. Karim & Faiz (2017)
también llegan a conclusiones relevantes y positivas en torno a la relacion entre variables como tamafo
de la junta, la concentracion de la propiedad y la independencia de los directores y su efecto sobre las
variables dependientes utilizadas las cuales se refieren al rendimiento del activo y el rendimiento del
capital.

Pero también existen investigaciones que ponen en tela de juicio la relacion entre las practicas de GC
y la solvencia financiera de las instituciones. Podemos referenciar la investigacion de Acero & Alcalde
(2012), realizada sobre 171 sociedades espafiolas en el periodo 2004 al 2008, que analiza la relacion
existente entre el gobierno corporativo, la rendicién de cuentas y el desempefio financiero, concluyendo
que dichas variables no ejercen ningun efecto significativo sobre la perfomance empresarial, algo similar
concluyen Méndez, Acosta & Amado (2015) al analizar el rendimiento del sector bancario en Colombia
conforme a la divulgacion on-line de las politicas de GC, estableciendo que este tipo de divulgacion no
es determinante sobre el valor de sus activos y Moraga & Ropero (2018) donde se analizaron el grado
de adopcion de los GC de 159 empresas del mercado bursatil chileno y se relaciond con ratios de
desempefio financiero, no logrando establecer una relacién entre estas dos variables.

Pero otros investigadores no llegan a resultados concluyentes como Manzaneque, Priego, & Merino
(2016) que relacionaron diversas variables del GC, como la propiedad de la empresa, la concentracion
de la misma, la independencia de sus consejeros y el tamafio del consejo, con la probabilidad del
fracaso empresarial, con resultados mixtos, lo mismo evidencian Ali, Stephen, Jung & Yanhui (2016)
para una muestra de empresas en Malasia utilizando el método de los minimos cuadrados ordinarios
(OMQC) y la regresion de cuantiles para analizar los mecanismos de GC sobre el desempefio de las
empresas cotizadas, también se puede mencionar el trabajo de Burneo & Lizarzaburu (2016) quienes
tratan de relacionar la adopcién de los principios de buen gobierno corporativo y el modelo de solvencia
financiera Z-almant, obteniendo una leve relacion positiva para siete empresas del mercado bursatil
peruano, durante el periodo 2009 al 2014.

Se debe considerar que el mercado bursatil chileno mantiene ciertas caracteristicas como la clase bien
desarrollada de inversores institucionales (las AFP), que pueden realizar funciones de monitoreo que
no son posibles para los accionistas individuales. Esto debe ser contado como un beneficio que ha
sido pasado por alto en la reforma de pensiones realizada en Chile en el afio 2008 (Lefort, 2003; Agosin
y Pastén, 2007; Silva, 2015). Ademas, el sector privado aln no ha realizado ningun tipo de iniciativas
importantes sobre GC. Por lo tanto, Chile no posee tantas iniciativas como otros paises, pero si ha sido
mas eficaz al abordar el tema desde un punto de vista legislativo (Morales y Jarne, 2009).

2.2. Variables del Modelo Z-Altman

Edward Altman (1968) desarrolld un modelo de andlisis discriminante multiple (MDA) llamado
Modelo Z-score con 5 proporciones, el cual ha evolucionado a través del tiempo. En su primer estudio
multivariable relaciond un conjunto de variables mediante una funcién que explicara su comportamiento
y se orientaran principalmente a la prediccion de quiebras de empresas que cotizan sus acciones en
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el mercado bursatil, con este primer estudio, Altman concluyo que existen relaciones entre los ratios
financieros, y que el uso de un solo ratio como indicador de empresas fracasadas, es susceptible de
interpretacion defectuosa o errénea, pero si el ratio en cuestion es robustecido con otros ratios, el
resultado puede provocar una gran diferencia en el establecimiento de la probabilidad de quiebra
(Altman et al, 2014).

En este primer estudio Altman reunié 22 ratios financieros que fueron clasificado en cinco categorias: la
rentabilidad, actividad, liquidez y solvencia, que fueron elegidos en base a su popularidad en la literatura
y relevancia potencial para el estudio.

Del listado de 22 razones financiera utilizadas Altman selecciond cinco de ellas para construir el modelo
al cual mas tarde llamarfa “Z-score”’, que es considerada por gran nimero de académicos como uno
de los mejores modelos tedricos de predicciéon de quiebras (Burneo & Lizarzaburu, 2016) y que ha
sido utilizado por innumerables investigadores entre los que es conveniente destacar a Chiaramonte
et al (2016) quienes establecen que el modelo Zscore es capaz de predecir la insolvencia de la banca
Norteamérica en un 76%, Salimi (2015) valida el modelo Zscore, para 89 compafiias, analizadas
durante los afios 2000 al 2005, concluyendo que si bien el modelo es creado en los afios 60, este es
totalmente valido en la actualidad, importante es lo realizado por el propio Altman (2014) al analizar
el desempefio de mas de 2 millones de empresas en 31 paises europeos, concluyendo que el modelo
funciona razonablemente bien, para la mayoria de los paises con un nivel de prediccion de un 75% y
excepcionalmente en algunos paises por encima del 90%, con el uso de variables adicionales.

Finalmente, la funcion discriminante estimada por Altman (1968) es la siguiente:
Z:1,2X, + 1,4X, + 3,3X, + 0,6X, + 1.0X, (1)

Donde:
X, = Capital de trabajo / Activos totales
X, = Utilidades retenidas / Activos totales
X, = Ganancias antes de intereses e impuestos / Activos totales
X, = Valor de mercado del capital / Pasivo total
X, = Ingresos de Explotacion / Activos Totales

Elresultado que se obtiene a partir del calculo de esta ecuacion es conocido como Z-score 0 Z de Altman
mediante el cual las empresas son categorizadas en tres categorias. Las diferentes agrupaciones
definidas por Edward Altman consideran el criterio cualitativo del Multiple Discriminant Analysis (MDA),
por su definicion en inglés, ya que busca definir si una empresa se encuentra en un momento de
potencial quiebra o simplemente en una solidad posicién financiera. (Burneo & Lizarzaburu, 2016), las
tres categorias definidas por Altman son los siguientes:

Safe Zone (Z = 2.90): Corresponde a la zona saludable financieramente y adecuado desempefio
financiero en el mercado, en este sector la probabilidad de quiebra es minima.
Grey Zone (1.81 < Z<2.90): Zona Gris o Zona de Ignorancia, contiene aquellas empresas con una

probabilidad medianamente elevada de incurrir en bancarrota, es un area en que las
empresas deben realizar una revision de su gestion financiera, para no caer en la zona
de quiebra.

Distress Zone (Z < 1.81): Se refiere a la zona que incorpora empresas con alta probabilidad de
quiebra y con un desempefio financiero bastante comprometido. (Altman, Haldeman, &
Narayanan, 1977)
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2.3. Formulacién de Hipétesis

En un principio se establecen dos grandes caracteristicas, la primera relacionada con el tamafio de la
empresa y su sector de dependencia (Moraga et al,, 2015). La investigacion espera que al clasificar
todas como “grandes empresas”, de acuerdo al criterio de ingresos por ventas®, ya que todas cotizan
sus acciones en el mercado bursatil por lo cual deben dar fe publica de sus estados financieros a sus
stakeholders, por lo anterior se espera un cierto grado de homogeneidad en la adopcion de la norma.

Existen autores que han investigado la relacion entre el grado de adopcion de GC con el sector de
pertenencia como Rején (2011), Lagos (2013) y Moraga et al. (2015) y otros autores han estudiado la
relacion entre la adopcién de las practicas de buen GC y el desempefio financiero de las instituciones, lo
cual motivaria a elegir a las empresas con mejor GC (Lefort y Walker, 2007; Da Silva y Leal, 2006; Burneo
y Lizarzaburu, 2016).

Para alcanzar los objetivos de esta investigacion, se establecen las siguientes hipotesis:

H,: Existe dependencia directa entre el grado de adopcion de las practicas de gobierno corporativo
y los sectores o subsectores econémicos al cual pertenecen las empresas.

H,: Existe una relacion directa en el grado de adopcion de practicas de GC y su probabilidad de
insolvencia.

3. Metodologia de la Investigacion

3.1. Indicador de Adopcién de Gobierno Corporativo

Para cumplir los objetivos y validar las hipotesis, se utilizd una metodologia que consistio en crear y
analizar estadisticamente una base de datos compuesta por las empresas que cotizan sus acciones
en el mercado bursatil de Chile el afio 2016, las cuales estan obligadas a inscribirse en la CMF. Para
la seleccion de las empresas objeto de estudio, se considerd que respondieran durante el afio 2016 al
cuestionario exigido por la NCG N°385 emitida por la SVS, informacién que fue publicada durante el
segundo trimestre del afio 2017.

El total de empresas que respondieron el cuestionario, exigido por la NCG N°385, corresponde a 198
de un total de 368 instituciones que estan inscritas en la CMF a dicha fecha, de las cuales 141 cotizan
sus acciones en la Bolsa de Valores de Chile habitualmente.

Las respuestas al cuestionario exigido por la NCG N°385, se obtuvieron de la pagina web de la CMF, en la
cual se buscé a las empresas que componen la muestra de esta investigacion, accediendo al apartado
denominado “Practicas de Gobiernos Corporativos’, tabulando las respuestas aportadas por estas
empresas para su gestion durante el afio 2016. Las respuestas consideran las 99 preguntas realizadas
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por la Norma en revision, estos datos fueron ingresados posteriormente al programa estadistico SPSS
v24, se debe considerar que el formulario contiene respuestas dicotéomicas Sl o NO, para efectos
estadisticos se les asignd valores uno (1) para la respuesta Sl'y cero (0) para la respuesta NO.

Tabulada las respuestas de las instituciones se procedié a confeccionar el Indicador de Adopcién de
Gobierno Corporativo Empresa (IAGCEx) (Moraga y Ropero, 2018) el cual se compone con la suma
de las respuestas a cada una de las cuatro secciones de la norma, y sus 99 preguntas, obteniendo la
siguiente ecuacion:

IAGCEX = (RAS,i)*0,52 + (RAS,i)*0,22 + (RAS,i)*0,22 + (RAS,))*0,04 (2)

Donde
RAS i = Indica el promedio de las respuestas a las preguntas que conforman cada una de las cuatro
secciones que conforman el cuestionario.

Por otra parte, se procedio a obtener los estados financieros de cada una de las empresas pertenecientes
alamuestra, desdela pagina de la web de la CMF, de los cuales se obtuvieron los datos para la confeccion
de los ratios financieros que componen el Z-score de Altman, también fue necesario obtener el valor
bursatil de las empresas desde la pagina web de la Bolsa de Santiago de Chile*, para el mismo modelo.

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

Con estos datos se procedié a aplicar la prueba no paramétrica conocida como el coeficiente de
Spearman para determinar la existencia de una relacion entre el grado de adopcion de practicas de GC
y su grado de solvencia medido a través del indicador Z-score de Altman, como también con cada uno
de los ratios que componen el modelo.

3.2. Desarrollo de la Investigacién

En la Tabla 1 se observa el grado de respuestas afirmativas al cuestionario referido a la adopcion de
practicas de GC, que exigen las cuatro secciones de la NCG N°385. También muestra los resultados
para el Indicador de Adopcién de Gobierno Corporativo (IAGCEX) para los sectores y 15 Subsectores,
detallado en parrafos previos (2).

En la tabla T muestra el grado de adopcion general de las 198 empresas pertenecientes a la muestra,
el que alcanza el 32,7%. Esto demuestra una baja, en relacion con los resultados obtenidos por Moraga
et al. (2015) en su investigacion con la norma NCG N° 341 sobre la adopcion de practicas de GC,
obteniendo un grado de adopcion equivalente a un 57%, el que se ve influenciado en gran parte por el
cambio de norma y cuestionario.
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Tabla 1 - Analisis de adopcién de practicas de Gobierno Corporativo.

Grado de adopcién 52% 22% 22% 4% 100%
Total
o T N° Areal Areall Arealll ArealVv T

Agropecuario  |Agricultura, ganaderia, caza y silvicultur 12 27,3% 24,2% 37,5% 0,0% 27,8%
Agropecuario  |Explotacidn de minas y canteras 8 43,9% 32,4% 48,9% 12,5% 41,2%
Agropecuario Pesca 10 20,8% 25,0% 28,6% 15,0% 23,2%
Industrial Construccion 9 29,4% 27,3% 43,4% 2,8% 31,0%
Industrial Industrias manufactureras metalicas 10 51,8% 43,2% 54,5% 20,0% 49,2%
Industrial Industrias manufactureras no metalicas 35 35,3% 30,8% 37,8% 6,4% 33,7%
Industrial Suministro de Electricidad, Gas y Agua 22 35,6% 39,3% 55,0% 14,8% 39,9%
Servicio Act. inmobiliarias, empresariales y de al| 8 32,8% 25,6% 19,3% 0,0% 26,9%
Servicio Adm. publicay defensa 4 37,7% 39,8% 60,2% 31,3% 42,9%
Servicio Comercio al por mayor o menor 13 33,3% 32,9% 55,2% 7,7% 37,1%
Servicio Hoteles y restaurantes 2 24,5% 29,5% 15,9% 0,0% 22,7%
Servicio Intermediacion financiera 19 22,0% 17,5% 24,9% 5,3% 20,9%
Servicio Otras actividades de servicios 22 29,7% 17,6% 20,2% 5,7% 23,9%
Servicio Servicios sociales y de salud 9 29,6% 24,2% 32,3% 2,8% 27,9%
Servicio Transporte, almac. y comunicaciones 11 40,6% 39,3% 52,5% 11,4% 41,8%

Total general 198 33,0% 29,9% 39,1% 9,0% 32,7%

Fuente: Elaboracién propia

3.3. Anilisis de la homogeneidad por sector econémico

En relacion al grado de adopcion de GC por sector econdmico, se ha realizado un andlisis descriptivo
que se resume en la Tabla 2.

Tabla 2 - Homogeneidad por sector econémico.

General
Adopcion Desviacion
Sector N estandar Media cv
Agropecuario 30 21,2274 29,5333| 71,88%
Industrial 76 20,2586 35,0658 57,77%
Servicio 92 21,4926 28,8804 74,42%
Total 198 21,0864 31,3535 67,25%

Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 2 muestra un resumen estadistico por sector de pertenencia, considerando el Coeficiente de
Variacion (CV) como la medicion que determina homogeneidad o heterogeneidad de los datos. En este
caso, el CV total del grupo es de 67,25%, en que cada uno de los tres grupos obtiene un CV superior
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a un 50%, por lo que se deduce, que los sectores de pertenencia, agropecuario, industrial y servicio,
son heterogéneos internamente, Dicho de otra forma, los tres grupos econdémicos que componen la
investigacion presentan una alta dispersion de sus datos, lo que nos permite concluir que el sector
economico de pertenencia no es un factor preponderante para establecer un grado de adopcion mayor
en una institucion cotizada en bolsa.

Otra de las preguntas a las cuales esta investigacion desea dar respuesta, es sobre el comportamiento
u homogeneidad de los subsectores establecidos por la CMF, para lo cual se realizd el mismo
procedimiento, pero esta vez a los quince subsectores que componen la base de investigacion, los
resultados se reflejan en la siguiente Tabla 3.

Tabla 3 - Homogeneidad por subsector econémico.

Desviacion
Sector Subsector Q estandar Media cv

Agropecuario Agricultura, ganaderia, cazay silviculturd 12 22,2445 27,5000 80,89%
Agropecuario Explotacién de minas y canteras 8 26,0919 40,7500 64,03%
igrope cuario Pesca 10 12,3648 23,0000 53,76%
Industrial Construccion 9| 17,0514 30,6667 55,60%
Industrial Industrias manufactureras metalicas 10 29,0710 48,7000 59,69%
Industrial Industrias manufactureras no metalicas 36 19,0913 32,4167 58,89%
Industrial Suministro de Electricidad, Gas y Agua 25 16,5719 34,7200 47,73%
Servicio Act. inmobiliarias, empresariales y de al| 8 18,9204 26,6250 71,06%
Servicio Adm. publicay defensa 4 29,1490 42,5000 68,59%
Servicio Comercio al por mayor o menor 13 14,7274 36,6923 40,14%
Servicio Hoteles y restaurantes 2 2,1213 22,5000 9,43%
Servicio Intermediacion financiera 19| 19,7845 20,7368 95,41%
Servicio Otras actividades de servicios 22 18,0063 23,6818 76,03%
Servicio Servicios sociales y de salud 9| 29,7237 27,6667 107,44%
Servicio Transporte, almac. y comunicaciones 11 27,1303 41,3636 65,59%
Total general 198 21,0864 31,3535 67,25%

Fuente: Elaboracion propia

A través de la Tabla 3 se establece que de los 15 subsectores econdmicos que componen el grupo
general de las empresas que cotizan, solo el subsector “Hoteles y Restaurantes” puede ser considerado
homogéneo, por lo cual los otros catorce subsectores, podemos indicar que son heterogéneos, ya que
su coeficiente de variacion es muy superior al 40%.
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3.4. Anilisis de homogeneidad entre sectores de pertenencia

Dentro de los objetivos de esta investigacion se ha propuesto analizar la homogeneidad interna de los
sectores economicos, ademas de analizar la existencia de una relacion entre el grado de adopcion de
GC y el indicador Z-score, como a cada uno de los ratios que componen dicho indicador. Lo primero
que se realiza son pruebas de normalidad a los tres sectores econdémicos que componen la base de
datos de esta investigacion, tomando como base la prueba de Kolmogorov-Smirnov, debido a que se
mantienen mas de 50 datos en los sectores econémicos.

Para llevar a cabo este analisis, se procedidé a seleccionar aquellas empresas que dieron respuesta al
cuestionario de la NCG N° 385y que cotizan sus acciones en la Bolsa de Santiago, esto redujo la base
de datos desde 198 empresas a 141 empresas, a los cuales se realizé las correspondientes pruebas de

normalidad.
Tabla 4 - Pruebas de normalidad.
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estadistico gl Sig. Estadistico gl Sig.
Total adopcion ,085 141 ,014 ,956 141 ,000
Zscore ,249 141 ,000 ,642 141 ,000

a. Correccion de significacion de Lilliefors
Fuente: Elaboracion propia

La Tabla 4 muestra la prueba de normalidad para los sectores econémicos considerando IAGCEX vy el
indicador Z-score que utilizaremos en nuestras correlaciones. Como se aprecia en la Tabla 4 las dos
variables mantienen una significancia (o P-valor) menor a 0,05, por lo cual se rechaza la hipdtesis nula,
que sefalaba la homogeneidad y se establece que no hay normalidad en ninguna de las dos variables
analizadas, por lo cual se deberan aplicar pruebas no paramétricas.

Posteriormente se procedio a correlacionar el indice de adopcion de Gobierno Corporativo por empresa
(IAGCEX) versus el indicador Z-score y cada uno de los ratios que componen dicho indicador a través de
la prueba no paramétrica Rho de Spearman.

3.5. Analisis de correlacién entre IAGCEx y los Ratios que componen la ecuacién Z-score

Se hanrealizado las pruebas estadisticas no paramétricas Rho de Spearman, que permitieron establecer
si existe relacion entre el grado de adopcién de las préacticas de GC por parte de las empresas (IAGCEX)
y los indices que componen la ecuacion del Z-score, los resultados de estas pruebas estadisticas son
resumidos y expresados en |a Tabla 5.

La primera linea de la tabla resumen, muestra los resultados para el andlisis de la relacion entre el
IAGCEx y el ratio X, de la ecuacion Z-score, que determina el porcentaje del capital de trabajo sobre el
total de activos. El supuesto de la Prueba Spearman, afirma que no existe correlacion entre el IAGCEx y
el indice X, del indicador Z-score. Esto es confirmado para ambos grupos, por lo cual podemos afirmar
con un 95% de confianza, que no existe relacion entre ambas variables.
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Tabla 5 - Resumen de correlaciones.

Coeficiente de Significancia

VEREIHEA VERERE Correlacidn (bilateral) N
IAGCEX Z-score X, -0,044 0,603 141
IAGCEX 7Z-score )(2 0,104 0,221 141
|IAGCEX Z-score X, -0,091 0,283 141
IAGCEX Z-score X, -0,335 0,000 141
IAGCEX Z-score X, 0,281 0,001 141
IAGCEX Z/-score -0,158 0,061 141

Fuente: Elaboracion propia

La segunda linea de la tabla resumen N°5, muestra los resultados para las pruebas estadisticas no
paramétricas que permitieron establecer si existe relacion entre el IAGCEx y el indice X, del indicador
Z-score que determina el porcentaje de las Utilidades Acumuladas y el total de activos. El supuesto de la
Prueba Spearman, afirma que no existe correlacion entre el Indicador IAGCEx y el indice X, del indicador
Z-score. Esto es confirmado para ambos grupos, por lo cual podemos afirmar con un 95% de confianza,
que no existe relacion entre ambas variables.

La tercera linea de la tabla resumen, muestra los resultados de las pruebas estadisticas no paramétricas
que permitieron establecer si existe relacion entre el IAGCEx y el indice X, del indicador Z-score que
determina el porcentaje de las ganancias antes de impuesto mas los gastos financieros sobre el total
de activos. El supuesto de la Prueba Spearman, afirma que no existe correlacion entre el Indicador
Adopcion de GC por empresas (IAGCEx) y el indice X, del indicador Z-score. Esto es confirmado para
ambos grupos, por lo cual podemos afirmar con un 95% de confianza, que no existe relacion entre
ambas variables.

La cuarta linea de la tabla muestra los resultados de las pruebas estadisticas no paramétricas que
permitieron establecer si existe relacion entre el IAGCEx y el indice X, del indicador Z-score que
determina el porcentaje del valor de mercado sobre el total de pasivos con terceros. El supuesto de la
Prueba Spearman, afirma que existe una baja correlaciéon negativa entre el Indicador Adopcién de GC
por empresas (IAGCEX) y el indice X, del indicador Z-score.

La quinta linea de la tabla resumen N°5, muestra los resultados de las pruebas estadisticas no
paramétricas que permitieron establecer si existe relacion entre el IAGCEx y el indice X, del indicador
Z-score que determina el porcentaje del ingreso operacional sobre el total de activos. El supuesto de la
Prueba Spearman, afirma que existe una correlacion baja entre el Indicador IAGCEx y el indice X, del
indicador Z-score.

Finalmente, la ultima linea de la tabla resumen muestra los resultados de las pruebas estadisticas no
paramétricas que permitieron establecer si existe relacion entre el IAGCEx y el grado de insolvencia de
las empresas a través de Z-score. El supuesto de la Prueba Spearman, afirma que no existe correlacion
entre el Indicador IAGCEX y el indicador Z-score. Esto es confirmado para ambos grupos, por lo cual
podemos afirmar con un 95% de confianza, que no existe relacion entre ambas variables.
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4. Conclusiones

En general las empresas cotizadas en la bolsa de valores chilena, mantiene un bajo grado de adopcién
de préacticas relacionadas con buen gobierno corporativo que se establecio en 32,7% para el afio 2016,
mayor al 31,6% establecido para el afio 2015, pero mucho menor al 57% establecido el afio 2013,
medido a través de la NCG N° 341, esto se explica ya que la NCG N° 385 del afio 2015 es mas exigente
y exhaustiva que la NCG N° 341 del afio 2012, tanto por el nimero de consultas que establece el ente
regulador en la primera norma, que ascienden a 19 consultas versus las 99 que son realizadas en la
NCG N°385, también existe una diferencia en los objetivos perseguidos por el grupo de preguntas, de
ambas normas.

Con los resultados obtenidos se descarta una relacién entre el grado de adopcion y el sector o subsector
de pertenencia. En este caso, se concluye que existe un alto grado de heterogeneidad en cada uno de
los sectores econdmicos, promediando un 67,25% para todas las empresas que componen el mercado
bursatil.

También a modo de conclusion se establece que los quince subsectores son casi en su totalidad
heterogéneos internamente, ya que, de los 15 subsectores, solo uno de ellos puede ser considerado
homogéneo, en cuanto al grado de adopcién de practicas de gobiernos corporativos por parte de las
empresas que la componen, aunque dicho subsector “Hoteles y Turismo’ estd compuesto por dos
instituciones. Por Ultimo, al realizar las pruebas estadisticas para relacionar el grado de adopcién de
practicas de GC con cada uno de los cinco ratios financieros que componen el modelo de Z-score,
obteniendo solo en dos de ellos relacién, pero al analizar el grado de adopciéon de gobierno corporativo y
el grado de solvencia medido a través del modelo Z-score se descarta la relacion entre ambas variables,
estos resultados pueden deberse a que los inversionistas desconocen aun la posibilidad de acceder a la
informacion de las practicas adoptadas por la entidad referidas a GC, también se establece que la NCG
N°385 es nueva en cuanto a su emision (2015) y que aun es desconocida por los diversos stakeholders
pero podemos esperar que en los siguientes afios, se genere un mayor conocimiento de la norma y
mayor difusion por parte de las entidades comprometidas con mejorar los estandares de GC en Chile.
También los resultados dejan en evidencia la necesidad de que la entidad reguladora, en este caso la
CMF, establezca una base minima obligatoria en relacién a las practicas que deben ser adoptadas por
las empresas sujetas a su regulacion, en consideracion a que la NCG N°385, solo obliga a contestar la
encuesta y no ha adoptar las practicas de gobierno corporativo.

La investigacion difunde la norma y sus primeros resultados, ademas de proporcionar una fuente de
informacion confiable y validada a través de una metodologia cientifica, la cual se puede robustecer a
través del analisis durante un periodo prolongando de tiempo, el cual puede considerar la emision de la
norma desde el afio 2012 hasta su ultima emision.
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