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GOBIERNO CORPORATIVC:
QUE ES? Y (COMO ANDAMOS POR CASA?

FernanDo LEFORT®

ABSTRACT

This paper presents a simple framework in order to analyze different
cor por ate gover nance mechanisms and their impact on firm structures and per-
formance. Based on recent literature on the subject, the paper discusses the
validity of DemsetZ s evolution hypothesis on corporate governance structures
and comparesit to other hypothesis based on the recent empirical evidence at
the international level. Specifically, the paper discusses the role of legal and
regulatory systems in conditioning the development of different corporate
governance structures. The paper emphasizes the issues related to corporate
structure and governancein emerging economies. The paper also discussesthe
exogenous factors, such as regulations, that may help governance practicesin
the Chilean economy. In this context, the papers summarizes and discusses the
growing literature on corporate governance and structure in Chile.

RESUMEN

Estearticul o busca estructurar un marco conceptual sencillo que permi-
ta ordenar la discusi6n acer ca delas difer entes for mas de gobierno cor porativo
y de su efecto sobrela estructuray desempefio de lasempresas. Basandoseenla
literatura reciente, el articulo discute la validez de la hipétesis de que en el
largo plazo sobreviven las estructuras que tienden a mejorar el desempefio de
lasempresasy la compara con otras hipoétesis alter nativas tanto a nivel tedrico
como alaluzdelaevidenciaempirica. En particular, sediscuteel significativo
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rol de los sistemas legales y regulatorios en condicionar el desarrollo de las
estructuras de gobierno corporativo en el mundo. En el marco de esta discusion,
este articulo enfatiza aquell os aspectos que pueden ayudar a entender mejor el
funcionamiento y efecto del gobierno corporativo en el caso de empresas que
funcionan en economias emergentes. También se discute el tipo de factores
exdgenos, relacionados con regulaciones que pueden ayudar a mejorar las
précticas de gobierno cor porativo en una economia emer gente como la chilena.
Con ese objetivo, serevisay discute el grueso delaincipienteliteratura acadé-
mica sobr e gobierno y estructura corporativa en Chile, alaluz del marco con-
ceptual desarrollado previamente.

1. INTRODUCCION

Enlosultimos 10 a 15 afioslaliteraturaacadémicaen finanzas corporativas
haproducido unalargalistade articul os analizando, tanto desde el punto devista
tedrico como empirico, la relacion que existe entre los diferentes aspectos que
constituyen el gobierno delacorporacién. Estaliteraturahaanalizado, ademas, la
relacion entre estos aspectos del gobierno corporativo y el desempefio de laem-
presay de laeconomia. El impetu con el que estaliteratura se hadesarrollado se
debe a dos razones principalmente. Por un lado, responde a relativo consenso
gueloseconomistashan alcanzado respecto alaideade quelateoriadelafirmaes
en realidad muy complejay no puede ser entendidaacabalidad mediante el uso de
model os tradicionales bajo condiciones de competencia e informacion perfecta.
Por otro lado, este impetu se ha retroalimentado con la evidencia empirica que se
haacumul ado apoyando algunas delas principal es hipétesisen relacién al gobier-
no de la corporacion.

En términos simples, el gobierno corporativo consiste en el conjunto de
rel aciones que se establ ecen entrelos diferentes participantes en laempresacon el
fin de garantizar que cadauno recibalo que esjusto. Esto escrucial paraproveer
los incentivos adecuados para que se realicen las inversiones necesarias para el
desarrollo delaempresa. Larazén paraque esto no ocurraen formaautomaticaes
laexistenciadeasimetriasdeinformaciény laimposibilidad deimplementar contra-
tos frente a cada una de las posibles eventualidades futuras.

Son muchos | os aspectos que conforman el gobierno corporativo y condi-
cionan, de una u otra forma, el desempefio de la empresa. Entre los aspectos
propiosalaempresase destacan el sistemadetomade decisiones, laestructurade
capital, los mecanismos de compensacion a los gjecutivos y los sistemas de
monitoreo. Entrelos aspectos exdgenos alaempresason fundamentales el siste-
ma legal, el mercado por el control corporativo, el mercado por los servicios
gerenciales y el grado de competencia en los mercado de bienes e insumos que
enfrentala empresa.l

1 Ver Mathiesesen (2001) para unadiscusion acercade los diferentes aspectos del gobier-

no corporativo.
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Estas diferentes dimensiones del gobierno corporativo pueden afectar el
desempefio y valor de la empresa. Ademas, un adecuado gobierno corporativo
favorece el desarrollo del sistema financiero y el crecimiento econémico? Por
otro lado, las diferentes dimensiones del gobierno corporativo se condicionan
entre ellas. Por gjemplo, una estructura de toma de decisiones dominada por los
miembros del directorio tenderaafavorecer un mayor endeudamiento que un sis-
tema dominado por los gjecutivos En algunos casos la causalidad entre estos
aspectos del gobierno corporativo serabidireccional. Por ejemplo, un mayor por-
centajedelapropiedad en manos delaadministracion delaempresapuede mejorar
el desempefio de la empresa puesto que alinea los incentivos monetarios de los
€jecutivos con los propietarios*  Sin embargo, el desempefio econémico de la
empresadeterminaraalalargalaestructurade propiedad dominante, en el sentido
de que las empresas con estructuras ineficientes tenderén a desaparecer con el
paso del tiempo>

Normalmente, el gobierno de la empresa implica establecer algun tipo de
prioridad entre los diferentes stakeholders. En general, se asignael control resi-
dual sobrelosactivosdelaempresaalosaccionistas. Cuando el grado de protec-
cion alosinversionistas en laeconomiaes el adecuadoy el mercado de capitales
se encuentra suficientemente desarrollado la corporacion tiende a presentar una
estructura dispersade lapropiedad y el control. Esto implicaque |os accionistas
deben delegar su mandato en un grupo de gjecutivos que, en principio, han de
velar por losinteresesdelosaccionistas. Debido alafaltadeincentivosquetiene
el accionista atomizado paramonitorear el trabajo de sus agentes el desarrollo de
esta estructurade propiedad dependera, en parte, de que se establezcan mecanis-
mos de control del eventual problema de agencia entre accionistasy ejecutivos.
Estos mecanismos pueden ser de dos tipos: mecanismos internos, como la exis-
tenciade un directorio, larealizacion de juntas de accionistas o laimplementacion
de mecanismos de incentivos paralos ejecutivos, comostock options, 0o mecanis-
mos externos, como un activo mercado por control o las leyes y regulaciones
existentes. Cuando el grado de proteccién provisto por |os mecanismos tradicio-
nalesinternosy externosde gobierno corporativo no essuficiente, larespuestade
los accionistas es concentrar lapropiedad y el control delacorporacion. En estas
circunstancias el equilibrio entre |os diferentes accionistas se rompey se produ-
cen incentivos para que |os accionistas controladores tiendan a expropiar a los
demas stakeholders. En economias emergentes no es extrafio que se a cance un
grado de concentracién suficientemente elevado como paraqueincluso |os meca-

2 Ver LaPortaet al. (1999) para un detallado resumen de la evidencia acerca del efecto
del gobierno corporativo sobre el valor de la empresa. Levine y Zervos (1998)
muestran evidencia del efecto del desarrollo del mercado de capitales sobre el creci-
miento econdémico.

De acuerdo alateoria de los flujos de caja libres de Jensen (Jensen, 1986).
Ver Jensen y Meckling (1976).

Demsetz (1983) y Demsetz y Lehn (1985) plantean este argumento evolutivo respec-
to ala endogeneidad de la estructura de propiedad de las empresas.
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nismos externos, como el mercado por control (hostil), se hagan insuficientes.
Bajo esas condiciones, laimplementaci6n de nuevas|egislacionesy regulaciones
gueincrementen laproteccién efectivaalosinversionistastenderdamejorar, como
sedijo, el desarrollo del mercado de capital es, redundando en un mayor crecimien-
to econémico agregado.

Sin embargo, no sabemos con certeza cudes formas deincrementar lapro-
teccion efectivaal osinversionistas son més convenientesen losdiferentes esce-
narios econdmicos. Aparentemente, diferentes formas de gobierno corporativo
tiendenaincentivar el desarrollo de distintos sectores delaactividad econémicay
son més beneficiosas en diferentes etapas del desarrollo de unaeconomia.

El propdsito de estearticulo esdoble. En primer lugar, se buscaestructurar
un marco conceptual sencillo que permitaordenar ladiscusién acercadelasdife-
rentesformas de gobierno corporativoy de su efecto sobrelaestructuray desem-
pefio de laempresa. Este marco conceptual se construye en torno a cuatro pre-
guntas fundamentales: (i) ¢qué es el gobierno corporativo?; (ii) ¢existe unaforma
Optimade gobierno corporativo?; (iii) ¢cudl esel efecto delaestructurafinanciera
y corporativasobreel desempefio econdmico?; y (iv) ¢como selograunaestructu-
ra especifica de gobierno corporativo? Las respuestas a cada una de estas pre-
guntas se plantean sucesivamente en las secciones 2 ala 5 con la ayuda de la
literaturatedricay empiricarelevante. Implicitaen laestructurade este articulo y
en su desarrollo se encuentrala hipétesis de la seleccidn natural de la estructura
degobierno corporativo, en el sentido que en el largo plazo sobreviven lasestruc-
turas quetienden amejorar el desempefio delasempresas® El articulo, sinembar-
go, discutelavalidez de esta hipétesisy lacontrastacon otras hip6tesis alternati-
vastanto en teoriacomo alaluz delaevidenciaempirica. En particular, sediscute
el significativorol delossistemaslegalesy regul atoriosen condicionar el desarro-
Ilo de las estructuras de gobierno corporativo en el mundo. En el marco de esta
discusién, este articul o enfatiza aquell os aspectos que pueden ayudar a entender
mejor el funcionamientoy efecto del gobierno corporativo en el caso de empresas
gue funcionan en economias emergentes. También se discute el tipo de factores
exdgenos, rel acionados con regul aciones, que pueden ayudar amejorar las practi-
cas de gobierno corporativo en una economia emergente como la chilena.

El segundo objetivo que se plantea este articul o es describir la estructura
de gobierno corporativo de | as sociedades andnimas abi ertas chilenas. Paraello,
en laseccién 6 serevisay discute el grueso de laincipiente literatura académica
sobre gobierno y estructura corporativa en Chile, alaluz del marco conceptual
desarrollado previamente.

Debido alo anterior, este articulo no constituye, en estricto rigor, unarevi-
sién bibliografica sobre el gobierno corporativo. Mas completasrevisionesdela
literatura sobre gobierno corporativo se pueden encontrar en Shleifer y Vishny
(1997), Caprassey Setareh (1998).

6 Demsetz (1983).
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2. ¢QUE Es L GoiERNO CORPORATIVO?

Laidea de un gobierno se relaciona con €l gjercicio de la autoridad en la
tomade decisiones que afectan alosinteresesdedistintas partes. Sinembargo, la
teoria micro-econémica cléasicade lafirmano hace referenciaexplicitaalanecesi-
dad de definir los procedimientos mediante los cuales se toman decisiones al
interior de laempresa. ¢Por qué deberia ser necesario establecer procedi mientos
cuando |a competencia de mercado es capaz de asignar eficientemente los recur-
sos en laeconomia?, ¢0 nolo es?

Zingales (1997) plantea que en muchas transacciones econémicas “no
estandarizadas” la mano invisible de Adam Smith no es capaz de asignar
eficientemente los recursos sin el uso de algunaformade autoridad. Larazon es
gue en estas transacciones: (i) se generan cuasi-rentas; y (ii) las cuasi-rentas no
pueden ser asignadas en unaformaobviaex-ante. Las cuasi-rentas se producen
debido a la existencia de complementariedad y externalidades en los diferentes
aportes de quienes participan en una relacion econémica que hacen que el valor
del todo (la empresa) sea distinto a la suma de sus partes. Las cuasi-rentas no
pueden ser repartidas ex-ante debido a que no es posible confeccionar contratos
perfectos que contemplen todas y cada una de las eventualidades que puede
sufrir larelacion econémicaestablecida, o aque el cumplimiento de dichoscontra-
tos no puede ser garantizado debido a un pobre sistemajudicial.

En otras palabras, cuando larelacion econémica o empresa generarentas
gue no pueden ser distribuidas apriori, €l derecho atomar decisionesex-post es
valioso puesto que aumenta el poder negociador para capturar dichasrentas. A
este derecho se le conoce como el control residual y en las corporaciones moder-
nas recae, en principio, sobre [os accionistas.

El ambito del gobierno corporativo depende, por otra parte, de la precisa
definicién de empresa o corporacion que se tenga. Una definicién actual de la
empresase debeaGrossmany Hart (1986). Ellosdefinen aunaempresacomo una
coleccién deactivosfisicosbajo un contrato de propiedad comin. Estadefinicion
enfatizacomo aspecto fundamental dela corporacion alapropiedad cominy, por
lo tanto, a los incentivos tipo free-rider que se producen bajo este régimen de
propiedad. Esdecir, cuando existen muchos duefios de un mismo set de activos
ninguno tiene el incentivo suficiente para invertir recursos en administrar o
monitorear laadministracion de esos activos. Bajo estasituacion laempresadebe
manejarse através de representantes o agentes de |os duefios, y en presenciade
informacionimperfecta, setieneel tradicional problemade agenciaentrelosaccio-
nistasy los ejecutivos de una empresa.

Segun Zingales (1997) estadefinicidn tiene el problemade olvidarse delos
proveedores de otros activos e inversiones que son también importantes parala
empresa. Asi, sepodriaplantear alternativamente que unaempresaesun conjunto
deinversiones mas o menos especificas en capital fisico, capital humano, trabgjo,
relaciones con proveedores, preferencias de los clientes etc., que no pueden ser
replicadas en formaobviapor el mercado. En estarelacion todos contribuyen ala
empresay no Unicamente los accionistas. En laliteratura académica se conoce a
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los contribuyentes con inversiones especificas ala empresa comostakehol der s,y
en principio todos ell os desean obtener un retorno razonabl e por susinversiones.
Laimportancia, entonces, de un adecuado gobierno corporativo radicaen ofrecer
un conjunto de condiciones que garanticen a los diferentes stakeholders que
podrén recuperar su inversion, més alguna remuneracion por ella. Esta vision
cuestiona, por lo tanto, laldgica de que todo el derecho a control residual de la
corporacion recaiga sobre |os accionistas.

Estaclaro, entonces, que un adecuado gobierno corporativo importa des-
deel punto devistadeladistribucion derentas. Sin embargo, el gobierno corpo-
rativo tiene, ademas, un efecto importante sobre |a asignacién eficiente de recur-
sos. En primer lugar, dependiendo de la estructura de gobierno corporativo los
participantes en la empresa pueden decidir invertir una cantidad sub-6ptima de
recursos. Por jemplo, un empleado puedeinvertir menosque el éptimo en capital
humano especifico alaempresasi no consideraque esainversion serd adecuada-
mente recompensada. Por supuesto, cuanto menos especifica sea la inversion
realizadamayor seralacapacidad del empleado de conseguir unaadecuada remu-
neracion en el mercado. En segundo lugar, losagentesinvertiran masdelacuenta
en actividades que aumenten su capacidad negociadora ex-post. Por giemplo, un
gerente puede sobre especializar a la empresa en un rubro en el que él es mas
experto con el fin de hacerse relativamente més indispensable para la empresa
(Shleifery Vishny, 1986). El efecto del gobierno corporativo sobreel desarrollo del
mercado de capitalesy sobre el desempefio econdmico se discute masadelanteen
este articulo.

3 ¢ExistTEuNA Forma OpTiMA DE GoBiERNO CORPORATIVO?

Unavez definido |o que entendemos por unaestructurade gobierno corpo-
rativo, esnecesario plantearse cudl eslamejor formade gobierno corporativo, si es
gue existe, y qué politicas y variables son importantes para alcanzarla. En esta
seccion se discute el efecto de una determinada estructurade gobierno corporati-
vo sobre el desempefio econémico. El efecto delossistemaslegalesy regul atorios
sobre la estructura de gobierno corporativo se discute en la siguiente seccion.

i Rol delos accionistas

En principio, se podria argumentar que todos los diferentes stakeholders
de unacorporacion tienen lamismaimportancia. Esdecir, desde el punto devista
de la asignacion eficiente de recursos, €l gobierno corporativo debe proveer de
garantias contra la potencial expropiacion de sus inversiones en la empresa a
todosellos. Enlapréctica, sin embargo, lacorporacion modernaparece privilegiar
aunaclase particular de inversionistas: os accionistas. Ellos son quienesretie-
nen de hecho el control residual sobre los activos de la empresa. El éxito de la
corporacion modernaen economias con mercados de capital esdesarrollados como
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los Estados Unidos e Inglaterra parece indicar que debe haber algunarazén que
justifique que los accionistas tengan el derecho residual sobre el control de la
corporacién. Unaposible explicacion de esta asignacion se obtiene combinando
varios argumentos. En primer lugar, se sostiene que |os otrosstakeholders dela
corporacion tienen mejor capaci dad de negociacion ex-post sobrelascuasi rentas
generadas por laempresa, porque normal mente lapropiedad del activo productivo
con el queellos contribuyen alacorporacién permanece en su poder (Williamson,
1985). Esteesel caso, por g emplo, de oferentes de capital humano que pueden
dejar lafirmacuando quierany llevarse el capital consigo.

En segundo lugar, Rajany Zingal es (1998) argumentan quelos propietarios
de activos en relaciones econémicas bajo contratos incompletos tenderan a
subespecializar sus activos para evitar ser expropiados en el futuro. Bajo este
punto de vista serd 6ptimo que los proveedores de fondos entreguen sus activos
ala corporacion, retengan €l control residual sobre ellosy no participen directa-
mente en la decision de cuanto especializarlos. Es decir, €l control residual sele
debe entregar alos accionistas para compensarlos por el hecho de que su capital
vaaser especializado parael beneficio de lafirma

Entercer lugar, Famay Jensen (1998) sostienen que los accionistas de una
corporacion tienen la ventaja respecto a otros stakehol der s de unamejor capaci-
dad de diversificar el riesgo generado por la propiedad de activos especificosala
corporaciény, por lo tanto, deberian cobrar menos por asumir ese riesgo que, por
ejemplo, los proveedores de capital humano. Este razonamiento implica que es
mejor asignar el derecho sobrelosflujos de cajaresidualesalos accionistas. Por
otro lado, Fama y Jensen arguyen que |los accionistas “garantizan” a los otros
stakehol der s que no seran expropiados entregando parte de su riquezaalaempre-
sa para que seainvertida en activos especificos.

L ostresargumentos anterioresimplican no sélo que el derecho residual de
control deberia recaer sobre los accionistas, sino que ademés, esimportante que
éstos deleguen en otros agentes la decisiOn respecto a cuanto especializar la
inversién enlaempresa, y sean capaces de transar sus derechos sobrelaempresa
en un mercado lo mas competitivo posible. Este Gltimo aspecto es fundamental
para lograr que €l horizonte relevante para el accionista a la hora de evaluar la
politica de inversiones de la empresa sea equivalente al horizonte que tiene la
corporacion. Esta equivalencia de horizontes se consigue cuando €l precio de
mercado de las acciones de |la empresa refleja efectivamente el valor presente de
las oportunidades de inversién futuras delaempresa. Esdecir, en un mercado de
capital es suficientemente desarrollado y competitivo.

ii. La Corporacion Berley Means

La discusion anterior plantea una consecuencia fundamental para la es-
tructurarecomendada ala corporacién. Sevio que es Optimo que los accionistas
deleguen ladecision de especializacion delasinversiones en otros agentesy que,
ademés, deberian diversificar el riesgo asumido mediante un portafolio construido
paraesefin. Por lotanto, laestructura éptima para unacorporacion que operaen
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un mercado de capital escompetitivo consistiriaen unagran cantidad de accionis-
tas peguefios, propietarios de acciones comunes, que no tengan otro rol en la
empresay que deleguen su autoridad en un directorio y un grupo de ejecutivos.

A laestructurade empresadescritaen el parrafo anterior selaconsideraun
paradigma tradicional desde Berle y Means (1932) en donde |os accionistas se
encuentran expuestosaser expropiados por susagentes. Hay tresformasbasicas
mediante |as que los accionistas de este tipo de corporaciones se protegen de la
expropiacion o costo de agencia. En primer lugar, losinversionistas requieren de
proteccién legal enlaformade leyesy regulaciones que protejan los derechos de
los accionistas y obliguen a los g ecutivos a informar veraz y oportunamente al
mercado. En la préxima secciodn se discuten estos aspectos en mas detalle.

En segundo lugar, los accionistas de la empresa de propiedad difusa pue-
den ser protegidos mediante el desarrollo de un mercado activo por el control
corporativo. Este mercado funcionariacomo una“ espadade Damocles’ sobrelos
gjecutivos, que en caso de descuidar sus deberesy reducir el valor delaempresa
podrian ser reemplazados por alguien que estuvieradispuesto acomprar su entra-
da a la compafiia. Este mercado se desarrollé en Estados Unidos a partir del
surgimiento del mercado de deuda corporativachatarra, quefacilitael financiamiento
de este tipo de operaciones.

Entercer lugar, losaccionistas pueden protegerse asi mismossimplemente
implementando incentivos a sus agentes en la forma de bonos, remuneraciones
amarradas a desempefio, stock optionso despido condicionado.

A pesar de que el model o de corporacion con propiedad dispersa descrito
anteriormente deberia preval ecer en economias que tienen mercados de capitales
desarrollados y adecuada proteccién legal para susinversionistas, esto no es asi
enlapréctica. Por unlado, Demsetz y L ehn (1985) encontraron unafuerte disper-
sién en la estructura de propiedad de las corporaciones norteamericanas. Este
resultado indicaria que, en el mercado de capitales mas desarrollado, coexisten
diferentes empresas resolviendo el problema de agencia de formas diversas, o
incluso aceptando diferentes grados de costo de agencia. La interpretacion de
esteresultado es que si estructuras mas desconcentradas soportan mayores cos-
tos de agencia es porque debe haber mayores beneficios de otro tipo asociados a
esta estructura. En particular, se ha sugerido que el costo de capital de lafirma
disminuye con la dispersion de la propiedad debido ala mayor liquidez para sus
instrumentos de financiamiento y los mayores beneficios de diversificacion de
portafolio que pueden lograr sus inversionistas.”

Por otro lado, Franksy Mayer (1998) encuentran que sélo Estados Unidos
elnglaterrapresentan un porcentaj e importante de sus empresas listadas en algu-
na bolsa formal y, ademés, un grado relativo de dispersion de propiedad. La
diferencia principal es que mientras que en Estados Unidos el mayor accionista
suele ser un individuo, en Inglaterra es un inversionista institucional. Por otro
lado, los demés paises europeos tienen rel ativamente pocas empresas listadas en

Ver Famay Jensen (1983).
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bolsa, y en el caso de Franciay Alemania que son los casos con mercados de
capital més desarrollados, lamayoriadelas empresastiene a menos un accionista
con sobre el 25% delas acciones delaempresay, en muchos casos, un accionista
ejerce el control indiscutible delaempresa

No sblo hay diferenciasen el grado de concentraci 6n delapropiedad entre
las empresas de diferentes economias europeas, sino que existen marcadas dife-
renciasen el tipo deinversionistaque ejerce un rol protagénico enlaempresa. En
este sentido el model 0 aleman hasido un paradigmade laimportanciade un sector
bancario activo en el desarrollo industrial y corporativo. Kennedy (1987) destaca
queel sector bancario alemén esresponsable de suministrar fondosen gran escala
parael desarrollo del sector industrial en Alemania, y que este proceso explicael
mayor crecimiento y mejor desempefio econdmico de Alemaniarespecto a Ingla-
terraen el pasado. El modelo alemén consiste en términos generales en un sector
bancario fuerte comprometido en el financiamiento de empresasen el sector indus-
trial, y con participacion directaen lapropiedad de estas empresasy en su directo-
rio.

El extraordinario éxito en un principio del modelo japonés de desarrollo se
asocio también al efecto positivo que los bancostienen al participar en laestruc-
tura corporativa. Hoshi, Kashyap y Scharfstein (1990) encontraron un efecto
positivo en el desempefio de empresasjaponesas quetenian unarel acién estrecha
con un banco a pertenecer al mismo conglomerado industrial y financiero.

En el dltimo tiempo, sin embargo, la popularidad del modelo de desarrollo
corporativo apoyado en un sistemabancario fuerte haperdido terreno. En primer
lugar, ha contribuido a este cambio de opinion la constatacion de que el “milagro
aleman” no eratal y que no se aprecia un efecto positivo de la mayor concentra-
cién de propiedad y especial mente del rol protagonico delosbancosalemanesen
el desempefio de susempresas (Franksy Mayer, 1998). En segundo lugar, el pobre
desempefio reciente de la economia japonesa y la crisis asiatica han Ilamado la
atencion sobrela, muchas veces, pésimaasignacion derecursosdeinversién que
serealizaen economias donde existen fuertes vincul os de propiedad entre bancos
y corporaciones, y donde no serealizaunafuerte supervisién de estasrelaciones.

Unadesviacién del modelo clésico delacorporacion Berley Meansque se
observa en muchas economias combina propiedad relativamente dispersa con la
presenciade uno o variosinversionistasinstitucional es, general mente administra-
dores de fondos de pensiones. En estas empresas, se considera que los
inversionistasinstitucional es g ercen un rol protagonico en el monitoreo del com-
portamiento de los € ecutivos generando una externalidad positiva hacia los ac-
cionistas minoritarios (Black, 1992, y Starks, 2000). Sin embargo, también se ha
sostenido gque el rol como monitores de los inversionistas institucionales se ha
exagerado, puesto que estos inversionistas estéan més preocupados de laliquidez
de sus inversiones que de que se maximice el valor de las empresas en las que
invierten. Esteconflictodeinteresesdisminuiriael efecto benéfico de su participa-
cidn en las corporaciones (Coffee, 1991).

En definitiva, ladiscusion acerca de la estructura éptima de gobierno cor-
porativo ha dejado de centrarse en la eleccidn entre un sistema basado en los
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bancos versus uno basado en el mercado de capitales, y se ha movido hacia el
tema de la adecuada proteccion alosinversionistas cualquiera sea el tipo. Estos
enfoques se discuten mas adel ante en este articul o.

iii.  Conglomerados en economias emergentes

Laevidenciamuestraque no se observalaexistenciadelaempresaBerley
Means a no ser que exista un adecuado grado de proteccidn tanto a accionistas
como aotrosinversionistas, y que el mercado de capital es se encuentre desarrolla-
do (LaPortaetal., 1999). Laformadominantedeempresaen el resto del mundo es
la de estructuras con propiedad concentrada. Esta evidencia, en principio, es
consistente con la hip6tesis sostenida por La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y
Vishny (LLSV) enel sentido queel principal determinante delaestructuray gobier-
no corporativo esel grado de proteccion legal alosinversionistas. Esto esasi, en
parte, porque en lamayoria de las economias del mundo no existe un mercado de
capital es suficientemente desarrollado como paragenerar un mercado por control
activoy eficaz. Ademas, losincentivos aejecutivos no son empiricamenteimpor-
tantes, y en muchos casos podrian, de hecho, usarse como un mecanismo adicio-
nal de expropiacién (Jensen'y Murphy, 1990).

En economias con baja proteccidn legal alosinversionistas, lamejor forma
de protegerse parece ser eliminando el problema de free-rider aumentando la
concentracion enlapropiedad delaempresay generando al gun tipo de accionista
controlador, yaseaotraempresa, unafamilia, un banco o el Estado. Estasolucién
de gobierno corporativo no esté exentade problemas. La existenciade un accio-
nista controlador implica que los accionistas minoritarios asi como otros
inversionistas y stakehol der s se encuentran expuestosaser expropiados. Laidea
es que el controlador, adiferenciadel empresario, financia solo un porcentaje de
los costos asociados a la provision de beneficios privados del control y, por lo
tanto, puede ser 6ptimo para él desviarse de la politica 6ptima desde el punto de
vista del valor de laempresa para su propio beneficio (Jensen y Meckling, 1976).
Cuando este efecto es importante y generalizado, |os inversionistas minoritarios
se retiran del mercado de capitalesy se hace més dificil paralas empresas conse-
guir financiamiento.

Dehecho, lafiguraméas comun en economiasemergentesy en desarrollo es
el conglomerado o grupo. Esto esun grupo de empresas dedicadas anegociosno
necesariamente rel acionados, pero que tienen un controlador o accionistamayori-
tario comun o que se encuentrarel acionado mediante pactos o sociedades. Estos
conglomerados ejercen control sobre las empresas afiliadas mediante estructuras
piramidales, series accionarias preferentes y tenencias cruzadas de acciones. El
objetivo normalmente es aumentar |os derechos politicos o de voto en la corpora-
cioén en mayor proporcion que los derechos sobrelos flujos de caja o dividendos
(LaPorta et al., 1999; Wolfenzon, 1999; Bebchuck, Kraakman y Triantis, 1999).
Estas estructuras corporativas compl €jas significan un aumento en losincentivos
que tienen los controladores para expropiar a los accionistas minoritarios. Ade-
mas, mediante estos mecanismos los controladores construyen un escudo que
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evita las tomas hostiles de control eliminando una de las formas naturales de
gobierno corporativo y control externo del problema de agenciaentre accionistas
controladoresy minoritarios.

Ademasdelos problemas de expropiaci én alos accionistas minoritarios se
haargumentado que | as estructurasti po conglomerado generan otros costos eco-
noémicos. Asi, por giemplo, enun conglomerado, el sistemadeincentivos utilizado
paraalinear |os objetivos delos duefiosy |os administradoreses complejo dado el
mayor nimero de empresasy administradores, por |o que los problemas de agen-
ciatradicionales podrian exacerbarse, ano ser que el conglomerado seamanejado
directamente por sus duefios (McConnell y Servaes, 1990). Por otro lado, el con-
glomerado puede producir problemas de mala asignacién de capital, por unaten-
denciaalasobrediversificacién, dado ladificultad de generar conocimiento espe-
cializado en muchas &reas simultaneamente (Khannay Palepu, 1998a).

A pesar delos problemas que se suscitan cuando | as corporacionestoman
laformade conglomerados, el uso generalizado de estas estructuras en economias
en desarrollo y emergentesy su persistenciaen el tiempo indican que estaforma
de organizacion presenta algun tipo de beneficio comparativo respecto a otras
estructuras corporativas (Lefort y Walker, 2000a; Khannay Palepu, 1998a). Las
principal es razones que se mencionan paraexplicar que la afiliacién aun conglo-
merado puede ser beneficiosa en una economia emergente se relacionan con la
existencia de problemas de mercado causados por informacién imperfecta, mala
regulacion y supervision, corrupcién, mercados de capitales e intermediarios fi-
nancieros poco desarrolladosy poco competitivos.

Losbeneficiosdelaafiliacidn se deben entonces alacreacidn de sinergias
operacionales, administrativas y financieras entre |as empresas pertenecientes a
conglomerado. Las falencias del mercado de capitales, en general, y lafalta de
intermediarios financieros competitivos es contrarrestada mediante la creacion de
un mercado de capitales interno, que permite ahorrar en costos de transaccion y
asignar fondos entrelos diferentes negocios del conglomerado. Losconglomera-
dos en economias emergentes atesoran poder politico que les permite sortear la
burocraciaestatal y lacorrupcion. Ademéas, cuando losactivosdel grupo a canzan
un tamafio no trivial comparado con laeconomialocal y no existe un mercado de
capitalesliquido y profundo donde diversificar riesgos de portafolio, la organiza-
cion enlaformade un conglomerado puede constituir unaadecuada estrategiade
diversificacion del riesgo de la compafia que también ha sido considerada un
beneficio (Claessens, Djankov y Klapper (1999)).

iv. Mercado por control

En economias con mercados de capital es desarrollados y baja concentra-
cion delapropiedad, el mercado por control esuno delos principal es mecanismos
externos de control corporativo. Normamente, las tomas de control se realizan
bajo dos modalidades. En la primera, conocida como mecanismo de mercado, la
transaccion serealizaprivadamentey |os accionistas minoritari os no tienen ningu-
naparticipacion. Enlasegundamodalidad, el comprador realizaunaofertapublica
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de acciones (OPA) por un porcentaje determinado de |as acciones de laempresa,
gue se asume le permite tomar el control. En caso de que mas acciones que las
deseadas se tiendan, éstas se adquieren aprorrataentre | os accionistas que quie-
ranvender. LadiferenciaentrelosdosmecanismosdecompraesqueenlaOPA los
accionistas minoritarios ganan la opcion a participar en la transaccién bajo las
mismas condiciones que el controlador. Intuitivamente, bajo el mecanismo de la
OPA, € controlador actual debe renunciar a cualquier ventaja que hubieratenido
sobre los minoritarios como consecuencia de sus beneficios privados. Por esta
mismarazén, en aquellos casos en los que el controlador puedabloquear lareali-
zacion de unatoma hostil, 1a exigencia de OPA puede impedir que cambios en €l
control delaempresaque podrian ser deseabl es desde un punto de vistasocial no
seredlicen (Lefort y Walker, 2001).

Laevidenciaparael caso de empresas norteamericanas indicaque la prin-
cipal ganancia que puede hacerse en unatomade control esta general mente aso-
ciada alapotencial disminucion del problema de agencia entre accionistasy ge-
rentes, y no necesariamente alaposibilidad deimpedir expropiacién agran escala.
L os estudios que miden el premio pagado por el mercado por acciones con dere-
chos superiores de voto indican que este premio por control se encuentraentre 3
y 5% al considerar muestras grandes de acciones con alta liquidez en Estados
Unidos. Este valor depende de la probabilidad de ocurrencia de unalucha por €l
control de la corporacién, y del sobreprecio que esperan recibir las acciones con
derechos preferentes de voto en ese caso (Barclay and Holderness, 1989, y
Zingales, 1995). Sin embargo, esta evidencia no es generalizable. En el caso de
paises con mercados de capital menos desarrollados como Italia, por gemplo, la
evidenciaindicaque los premios por control alcanzan al 80% (Zingales, 1994).

Respecto al efecto que las transacciones que involucran cambios en el
control tienen sobre el valor de las acciones comunes, existen diversos estudios
queanalizan diferentestiposdefusionesy adquisiciones. En particular, Holderness
y Sheehan (1988) estudian este efecto en una muestra de empresas norteamerica-
nas que poseen un accionistacontrolador quetiene un porcentajetal delasaccio-
nesqueessuficiente paraimpedir tomasdecontrol hostiles. Estaevidenciaindica
que las acciones comunes de empresas de este tipo que sufren un cambio en el
controlador, cuando no se produce OPA simultdneamente, aumentan de precio en
aproximadamente 10%. En cambio, en aguellastransaccionesdonde serealizauna
OPA, €l precio delaaccion comun terminaaumentando en un 20%. Estaevidencia
es consistente con laideade quela OPA ayudaa seleccionar transaccionesen las
que el valor delosflujos de cajadisponibles para los accionistas seran mayores.
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4, ¢CUAL Bs EL EFECTODE LA ESTRUCTURA FINANCIERA Y CORPORATIVA SOBRE
EL DesemPERO Economico?

i. Desarrollo financiero y crecimiento econémico

Desde hace yaun tiempo se conoce larelacion positiva que existe entre el
desarrollofinanciero de unaeconomiay su crecimiento econémico. Kingy Levine
(1993) encontraron que €l volumen de crédito, especialmente al sector privado,
aumenta significativamente |a tasa de crecimiento de los paises. Por otro lado,
Leviney Zervos (1998) muestran empiricamente quelamayor liquidez del mercado
de capitalesaccionario y el mayor desarrollo del sector bancario afectan positiva-
mente al crecimiento econdmico. De acuerdo aBeck, Leviney Loayza (2000) hay
tres canales mediante los que este efecto se transmite principalmente. En primer
lugar, mayor desarrollo financiero puede fomentar mayor ahorro. En segundo
lugar, el sector financiero ayuda a canalizar estos ahorros en la forma de fondos
externos disponibles paralas empresas y aumenta la acumulacién de capital. Fi-
nalmente, un mayor nimero y competitividad de los intermediarios financieros
mejoralaasignacion delosfondos disponiblesy aumentael crecimiento econémi-
co. El efecto positivo del mayor desarrollo financiero se produce, de hecho, mas
fuertemente en empresas que pertenecen a sectores que presentan una escasez
relativa de financiamiento externo (Rgjan y Zingales, 1998).

A pesar del relativo consenso que existe respecto alarelacion entre desa-
rrollo financiero y crecimiento econémico, no parece haberse alcanzado un con-
senso similar en la relacion entre un tipo especifico de sistema financiero y el
desempefio econdmico de las empresas que lo adoptan. Es decir, no sabemos si
una forma particular de desarrollo financiero es mejor que otra. Por gjemplo, no
estaria del todo claro si conviene privilegiar el desarrollo de un sistema bancario
fuerte siguiendo al modelo aleman, o enfatizar €l desarrollo de un mercado de
capitales accionario siguiendo el modelo norteamericano (Carlin y Mayer, 2000).
¢Producen los dos tipos de desarrollo financiero el mismo resultado?

Intuitivamente, se podriaesperar quediferentesformasdedesarrollo delos
mercados financieros afecten en formadistintaadiferentes clasesdeempresas. La
idea es que la existencia de economias de escala en el monitoreo hace particular-
mente eficiente alos bancos alahora de vigilar alas corporaciones en compara-
cion con inversionistas individuales. Por otro lado, el mercado de capitales pre-
sentaventajas a agregar informacién dispersa que se encuentra en las manos de
muchos pequefios inversionistas.

Ademés, se puede pensar quelasinversiones que se benefician masrelati-
vamente de un adecuado monitoreo son aquellas que se hacen en actividades
tradicionales, dondelaprincipal fuentedeincertidumbre eslacalidad del acreedor
y de su gestion. En cambio, la capacidad de agregar informacién dispersa es mas
util en el caso de actividades que involucren el uso de nuevas tecnologias. En
esos casos lo importante es evaluar el valor esperado de los proyectos a partir de
muy diversas percepciones respecto a resultado final. Lo anterior no significa
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que lacalidad del acreedor y gestor no importe, sino que existe muchamasincer-
tidumbre rel ativamente respecto alacalidad del proyecto.

Consistentemente con lo anterior, se haencontrado quelas economiascon
alto grado de desarroll o de su mercado de capital es presentan un alto crecimiento
del financiamiento externo accionario y de las industrias intensivas en nuevos
conocimientos. Este efecto se produce principalmente atravésdelainversion en
investigacion y desarrollo. Por el contrario, en economias con muy alto volumen
de crédito bancario y con participacién de | os bancos en el gobierno corporativo
se observa mayor crecimiento en industrias que requieren inversiones de largo
plazo con tecnologias basadas fuertemente en imitacion. Esto es especialmente
cierto en el caso de economias con un sector bancario concentrado en unos pocos
bancos grandes debido alafacilidad que, en teoria, estos tienen para refinanciar
proyectos de gran escala (Carliny Mayer, 1999).

ii. Gobierno corporativo y desempefio econémico de la empresa

En resumen, existe consenso respecto aque un mayor desarrollo del siste-
mafinanciero mejoralas posibilidades de crecimiento deunaeconomia. Sinembar-
go, también parece ser cierto que el tipo de desarrollo financiero que se produce
condiciona los sectores que van a verse mas beneficiados por este desarrollo y,
por o tanto, diferentestipos de mercado financiero pueden ser mas convenientes
en diferentes etapas de desarrollo de una economia. Algo similar ocurre cuando
consideramos el efecto de diferentes estructuras de gobierno corporativo sobre el
desempefio econémico de laempresa. Nuevamente, laidea es que no estaclaro
que exista una estructura que domine alas otras en todas | as situaciones.

No obstantelo anterior, hay que tener presente que el mecanismo principal
mediante el cual una adecuada estructura de gobierno corporativo mejora el des-
empefio econémico agregado es a través de su efecto sobre el desarrollo del
mercado de capitales. Cuando laestructurade gobierno corporativo protege ef ec-
tivamente los intereses de los inversionistas externos ala empresa, éstos estaran
dispuestos apagar més por las accionesy bonos corporativos, incentivando alas
empresas a emitir estos instrumentos para financiar nuevos proyectos (La Porta,
L 6pez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 2000). Asi, por g emplo, La Porta, L 6pez-de-
Silanes, Shleifer y Vishny (1997) encuentran que en aquell os paises que presentan
un alto grado de proteccion a los accionistas se observa mercados accionarios
con mayor valor de mercado, més empresastransadasy mayor frecuenciade ofer-
tas iniciales de acciones. Por otro lado, La Porta, Lépez-de-Silanes, Shleifer y
Vishny (1999) encuentran gque las empresas de paises con mejor proteccion alos
inversionistas tienen un mayor g de Tobin8 °

8 Laideaoriginal de Tobin (1969) que daorigen alallamadaq de Tobin es un argumento

clasico de arbitrgje. Si el valor de mercado del capital de una empresa excede su costo
dereposicion en el mercado, entonceslafirmaestacreando valor y podriaincrementarlo
en mayor medida invirtiendo unidades adicionales. En el desarrollo de la teoria de
inversion, Hayashi (1982) distingue entre el g promedio y el marginal y establece que
en presencia de costos de gjuste convexos las decisiones de inversion se toman en el
margen.
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A pesar del efecto positivo que, en términos generales, induce la mejor
proteccién alos accionistas, la forma precisa de esta proteccion condicionara el
tipo deinversionistamasfavorecido, el tipo de financiamiento obtenido y laclase
de empresasy actividad econdmica que se desarrolle. Por otro lado, laformade
estructura corporativa que prevalezca en una economia dependera de factores
institucionalescomo leyes, regulaciones, eficienciadelasupervisiony del sistema
judicial, entre otras. Un aspecto fundamental que seinfiere de la evidencia empi-
ricaexistente es que lacorporacion Berley Means de propi edad atomizada es una
excepcion alaregla en lamayoria de los paises. De hecho, solo se observa en
economias con excelente proteccién alosinversionistasy dondelosbancosy los
inversionistas institucionales no son demasiado importantes individua mente en
relacién al tamafio del sector financieroy del mercado de capitales. Por otro lado,
en economias con adecuado grado de proteccién a los inversionistas, pero con
inversionistas institucional es o bancos grandes en relacién a tamario de las em-
presas, y que no enfrentan restricciones respecto a sus inversiones en acciones,
lo normal es observar la existencia de un nimero relativamente reducido de
inversionistas de tamafio grande. Finalmente, en economias en desarrollo con
baja proteccion alos inversionistas y mercados de capital es poco desarrollados,
setiene un alto grado de concentracion de la propiedad con, usualmente, la pre-
senciade algiin accionista controlador, y se observalaformacién de grupos eco-
némicos o conglomerados.

En cadaunade estas situacioneslaestructuracorporativabuscaadaptarse
al marco institucional en el que se desenvuelvelaempresa. Sin embargo, €l resul-
tado final no siempre es éptimo paratodoslostipos de actividad econémicay para
la etapa del proceso de desarrollo en que se encuentre el pais. De hecho, en
economias con baja proteccién alos accionistas es muy posible quelaestructura
con inversionista Unico (empresario duefio) permita proveer financiamiento mas
barato que unaalternativacon multiplesinversionistas. Sin embargo, Huangy Xu
(1998) indican que una estructura corporativa con inversionistas multiples es me-

9 En laliteraturaempirica sobre gobierno corporativo laq de Tobin se ha utilizado como

un indicador de desempefio y/o valor de laempresa. Laidea es que empresas con ato
g de Tobin indican una mayor capacidad para crear valor y, por lo tanto, mejor
desempefio. A pesar de su uso extendido, laq de Tobin, como indicador de desempefio,
no ha estado exenta de criticas. Estas criticas se refieren a dos aspectos. En primer
lugar, la medicion de la g de Tobin no es un procedimiento sencillo. Por ejemplo, el
costo de reposicion de los activos de laempresa suel e aproximarse usando valoreslibro,
lo que implica que tiende a sobreestimarse la q en el caso de empresas con activos
intangibles, o con activosfijos en paises con inflacion y donde no se aplica correccion
monetaria. Lewelleny Badrinath (1996) discuten laformade medir adecuadamente la
g de Tohin.
En segundo lugar, se ha discutido la interpretacion de la g de Tobin como medida de
desempefio. En particular, se arguye que una g de Tobin alta puede indicar cosas como
antigliedad de la empresa, oportunidades no explotadas, costos de gjuste y otros que no
necesariamente tienen relacion directa con mejor desempefio econémico.
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jor para financiar proyectos que requieran altas inversiones en investigacion y
desarrollo puesto que imponen unarestriccion presupuestaria“ dura’ quefavore-
celaterminaci 6n tempranade proyectosde bajarentabilidad. En cambio, laestruc-
turacorporativadominada por lafiguradel empresario no provee dedicharestric-
ciony es, por lo tanto, preferible en etapas mastempranas del desarrollo econémi-
co de un pais donde el proceso de investigacion y desarrollo consiste principal -
mente en laimitacion de procesos existentes. Esta hipotesis ha sido, de hecho,
corroborada recientemente (Carliny Mayer, 1999).

Por otrolado, LaPorta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1999) muestran
gue existe una asociacion entre el grado de proteccién alos inversionistasy el
grado de concentracién de la propiedad. Asi, la menor proteccion a los
inversionistasatravésdeleyes, regulacionesy mecaniSmos corporativos acepta-
doscomo directoresprofesional esy otros, seveen lapracticacompensadapor un
aumento enlaconcentracion delapropiedad. Esdecir, por unlado, losinversionistas
buscan protegerse a si mismos aumentando su poder de voto en laempresa. Por
otro lado, esta evidencia puede ser interpretada en el sentido de que una baja
proteccion alosinversionistasaumental os beneficiosprivadosdel control eindu-
cealoscontroladores abloquear las oportunidades de unatomade control hostil
aumentando la concentracion o separando la propiedad del control de la propie-
dad delosflujos de caja (Bebchuck, 1999).

El efecto que la concentracion de la propiedad tiene sobre el desempefio
econdmico no estrivial. Asi, alaideade Jensen (1986) de que menor concentra-
cion de la propiedad puede implicar menor costo de capital y mejor desempefio
paralaempresahay que agregarle otras consideraciones. Por ggemplo, lahipétesis
de Jensen y Meckling (1976) es que unamayor propiedad accionariaen manos de
los g ecutivos (o controladores) de lacompafiiaimplica unaestructurade incenti-
vos mas alineada con los intereses de los otros accionistas. Por lo tanto, los
costos de expropiacin deberian disminuir amedidaque aumentael porcentajede
propiedad del controlador. A lo anterior, Stulz (1988) afiade el efecto que un mayor
porcentaje de propiedad en manos del controlador tiene al aumentar el premio
pagado por eventuales competidores por el control corporativo. Por otro lado,
siguiendo el argumento adaptativo de Demsetz y L ehn (1985), tanto la concentra-
cion de la propiedad como el desempefio y valor de la empresa pueden verse
afectados por factores exégenos que determinen a ambas variables en forma si-
multanea. En particular, Morck, Schleifer y Vishny (1988) encuentran que larela-
cion entre mayor concentracion de la propiedad y desempefio econémico no es
lineal. Estosautoresencuentran que, aunque en promedio laconcentracion tiene
un efecto negativo sobre el valor la empresa, la concentracién tiene un efecto
positivo paravalores bajos de propiedad gerencial, y que estarelacion sereversa
parapropiedad gerencial entre 5y 30%.

Y ase menciond que en el caso de economias emergentes con baja protec-
cion alosinversionistas, pobre sistemajudicial y escaso desarrollo delos merca-
dosde capitales, laformamés comin de corporacion se encuentravinculadaalos
grupos econdmicos o conglomerados. La evidencia respecto a esta estructura
corporativano esconclusiva. En primer lugar, |os estudios muestran que amayor
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porcentajede propiedad del controlador del conglomerado sobrelosflujosdecaja
de las empresas mayor valor econémico de éstas. Esto es asi en el caso chileno
(Leforty Walker, 2001), y paralos paisesdel Estede Asia(Claessens, Djankov, Fan
y Lang, 1999). Recientemente, Khannay Rivkin (2000), analizan empresas en 14
economias emergentesy encuentran que lasfirmas afiliadas agrupos econémicos
presentan un mayor g de Tobin en 6 paises, menor ¢ de Tobin en 3 paises y
ninguna diferenciasignificativaen 5 paises.

5. ¢Como se Logra uNa EsTrucTuRA EspeciFica be GoBIERNO
CorPORATIVO?

En la seccién anterior se vio cudles son las estructuras corporativas mas
comunesy su efecto sobre el gobierno corporativo. En esta seccion se plantea
gue no es probabl e que se den | as condi ciones paraque la estructura de gobierno
corporativo de un pais se mejore sin laintervencion externa de la autoridad, y se
discuten los principal es elementos que deben considerarse para lograr que una
reforma a estas estructuras sea efectiva

i. Proteccion legal alosinversionistas

El Teoremade Coase establ ece que baj o ciertas condi ciones| os participan-
tesdel mercado organizaran sustransaccionesen formaeficiente. Estascondicio-
nes son basi camente que | os derechos de propiedad se encuentren definidos con
claridad y los costos de confeccionar contratos entre privados y hacer que se
cumplan sean despreciables. En una economia con esas caracteristicas deberia-
mos observar que cada empresa se organiza en funcién de los mejores contratos
posibles. Como los bienes y servicios que son provistos en las economias de
mercado actual es pueden ser producidos por diferentes tipos de organizacién, el
principio de competenciade mercado nosdice que deberiasobrevivir aguel tipo de
estructurade contratos que es capaz de proveer estos bienesy serviciosa menor
costo posible.

Dehecho, laaplicaciéndel Teoremade Coasea problemadeladistribucién
de cuasi-rentas en unaempresaimplicaque independientemente delaley y delas
regul aciones existentes, |os participantes en laempresa seran capaces de estipul ar
mediante contratoslamejor formaderealizar estadistribucion y obtener, por con-
siguiente, un adecuado nivel de financiamiento externo. Por supuesto, lavalidez
de este resultado depende, como vimos, de la eficacia del sistema judicial para
hacer cumplir estos contratos. Johnsony Shleifer (2000) plantean tres niveles de
posicion Coasiana: (i) lasleyesno importan; (i) lasleyesimportan perolasinstitu-
ciones se adaptan para permitir el uso eficiente de contratos privados; y (iii) aun-
guelasleyesimportany lasinstituciones domésticas no son capaces de adaptarse
suficientemente rapido, las empresas pueden importar contratos internacional es,
mediante laemision de ADR, por giemplo, lo que les permite lograr la€ficiencia.
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Esta discusion es especialmente relevante ala hora de evaluar la posibili-
dad deimplementar reformas que mejoren laestructurade gobierno corporativo en
una economia. En primer lugar, si las condiciones para implementar contratos
privados en formaeficiente bajo el Teoremade Coase sedan, entonceslosagentes
privadosdeberian ser capaces de definir laestructuracorporativamas convenien-
teen cadacaso. Por lotanto, lasregulacionesy reformas legales no deberian ser
necesarias ni recomendabl es, por cuanto el regulador puede equivocarse respecto
acudl eslaestructuracorporativamas conveniente paraunadeterminadaetapade
desarrollo.

Al pensar en la estructura corporativa més adecuada para una etapa de
desarrollo especificade un pais esnecesario diferenciar entre dosnivelesderees-
tructuracién corporativa. Por un lado, como ya se discuti6 anteriormente, es nor-
mal que | as corporaciones se adapten al entorno institucional en el que se desen-
vuelven. Asi, cuando no existen buenos mecani smos externos de gobierno corpo-
rativo como un mercado por control activo o un marco legal adecuado, |as corpo-
raciones implementan mecanismos internos que suelen reflejarse en un aumento
en laconcentracion de lapropiedad. Si bien estos mecanismos pueden ser apro-
piados como respuesta al entorno, No necesariamente proporcionan |0s mejores
incentivos parael desarrollo del mercado de capitalesy el crecimiento econémico.
Por otro lado, si partiéramos de una economia con un nivel adecuado de protec-
cidnalosinversionistas, que no discriminaraen favor de ningunaclase especifica
deinversionista o de estructura corporativa, aln podriamos esperar que diferen-
tes estructuras corporativas y de control favorecieran diferentes actividades en
distintas etapas del desarrollo.

El punto crucial es que, bajo el Teorema de Coase, las corporaciones de
economias con escasa proteccion alos inversionistas podran superar esalimita-
cion através de contratos privados que permitan establecer mecanismos de go-
bierno corporativo que aseguren adecuada proteccién alosinversionistasy sean,
al mismo tiempo, los més adecuados para el desarrollo econémico del pais. La
implicancia del Teorema de Coase seria un proceso de “convergencia’ natural
mediante el cual economias poco desarrolladas en cuanto a sus estructuras de
gobierno corporativo y mecanismos de proteccion alosinversionistas se mueven
hacia |los patrones que se observan en economias més desarrolladas. Estaesla
mismaimplicanciade la hipétesis de seleccion natural de Demsetz (1983).

Sin embargo, laevidenciaempiricaes bastante convincente en mostrar que
el sistemalegal de un pais esunavariable determinante en las formas de gobierno
corporativo que sedesarrollan en él, y quelascorporacionesy otrasinstituciones
no son capaces de adaptarse paracompensar laslimitacionesdelasleyes (Johnson
y Shleifer, 2000). Asi, existe practicamente consenso respecto aquelaproteccion
legal alos inversionistas es menor en paises que tengan su origen legal en el
derecho romano 'y, a su vez, las economias con mayor grado de proteccion legal
presentan mercados de capital més desarrollados, usan mas financiamiento exter-
no alafirmay son menos vulnerables frente a los shocks externos (La Porta,
L 6pez-de-Silanes, Shleifer y Vishny, 1999 y Johnson, Boone, Breach y Friedman,
2000).
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Desde el punto de vista del regulador, sin embargo, la pregunta relevante
es cuéles son los pasos a seguir paralograr un mejoramiento de la estructura de
gobierno corporativo que, ademés, fomente el desarrollo del mercado de capitales
y un mayor crecimiento econémico. Esdecir, si laconvergencianovaaocurrir en
forma natural, qué tipo de acciones pueden tomarse paralograrla. Coffee (1999)
planteados formas de convergencia. Por un lado, se hablade convergencialegal
al proceso mediante el cual selogra mover la estructura de gobierno corporativo
hacia un modelo deseado mediante la aplicacion de una serie de reformas del
sistemalegal, regulatorioy judicial. Desafortunadamente, laevidenciaindicaque
paratener éxito se requiere de un cambio mayor en esos frentesy que en muchas
oportunidades|aoposicién local aesos cambios puede hacer imposible su aplica-
cién. Asi, por giemplo, los grupos econdmicos hablan de expropiacion alos em-
presarios cuando se buscaimplementar |eyes que protejan alos accionistas mino-
ritarios. Por otro lado, las reformas que busquen aumentar el uso de fondos
externos para empresas pequefias son discutidas por |as grandes empresas que
han logrado resolver el problemadel financiamiento (Johnson y Shleifer, 2000).

Dado e monumental esfuerzo que implicalograr esta convergencia legal,
Glaeser, Johnson y Shleifer (2001) y Berglof y von Thadden (2000) plantean algu-
nasrecomendacionesalaluz delaexperienciainternacional. En primer lugar, debe
tenerse en cuenta que cualquier reforma debe reconocer gque existen diferencias
aun entrelos sistemas de gobierno corporativo que pueden calificarse de exitosos.
En segundo lugar, sostienen que lareformalegal esnecesariaenlamayoriadelos
casos. Como ejemplo citan el caso del Neuer Markt en Alemania, disefiado para
nuevas empresas y, cuyo éxito, sostienen, se debe al requerimiento de que en
dicho mercado se usen las normasinternacional esdetransparenciay no lasalema-
nastradicionales. En tercer lugar, concluyen que unareforma es tan buena como
el sistemajudicial o permita. En cuarto lugar y, relacionado con o anterior, plan-
tean que laregulacion y supervision estatal debe usarse en aquellas areas donde
no pueda confiarse en la capacidad del sistemajudicial para hacer que el espiritu
delasleyessecumpla. Parael caso deeconomiasen desarrollo sesostiene quees
mas importante enfocarse en la proteccion alos acreedores que alos accionistas
minoritarios, y que en la mayoria de los casos se requerira de algin grado de
condicionalidad externaparalograr el éxito delareforma. En general, larecomen-
dacién es concentrarse en implementar una buenaley de quiebra que maximicela
eficienciadel proceso de cambio en la propiedad de los activos, y preserve el rol
penalizador del procesoy laestructurade prioridades original entrelosdiferentes
acreedores.

Cuando laconvergencialegal es muy costosa se ha planteado el enfoque
delaconvergenciafuncional. Estaconsiste, en general, en fomentar y acelerar la
aperturadel mercado de capitalesal exterior. Laideaesqueel uso de ADRsO, por
ejemplo, el que unafirmalocal seaadquirida por una extranjera que operaen una
economia con adecuada proteccion va mejorando sostenidamente el grado de
proteccion alosinversionistaslocales. A pesar delo anterior, LaPorta, LOpez-de-
Silanes, Shleifer y Vishny (2000) sostienen que estetipo de convergenciasuel e ser
demuy poco efecto para proteger |os derechos de acreedoresy otrosstakeholders.
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ii. Las recomendaciones de la OECD

Enmayo de 19991a OECD aprobd los* principiosdelaOECD para€l gobier-
no de las sociedades.” Estos principios resumen unaserie deiniciativasy expe-
riencias de paisesmiembros deestaorganizacion. En particular, |laOECD establece
una serie de recomendaciones en | as &reas de: derechos de los accionistas, trata-
miento equitativo alos accionistas, lafuncidn de losstakeholders en el gobierno
de las sociedades, y €l rol del directorio. Algunas de las recomendaciones mas
importantes pueden usarse y, se han usado de hecho, en la implementacion de
reformas a las leyes de valores y sociedades andnimas de diverso paises, entre
ellos Chile.

Hay que destacar, sin embargo, que la OECD reconoce que no existe un
modelo Unico de gobierno corporativo. No obstante o anterior, se establece que
existe un conjunto de elementos comunes a todo buen gobierno corporativo. De
entre estos elementos cabe destacar |os siguientes. En primer lugar, se reconoce
que los accionistas tienen un papel privilegiado respecto a otrosstakeholdersen
cuanto a su derecho sobre el control residual de los activos. En segundo lugar,
pero muy relacionado con lo anterior, se establece que los accionistas tienen
derechosiguales entre ellosy que debe promoverse toda forma de proporcionar-
lesinformacion suficiente respecto alas decisiones que los € ecutivos o €l accio-
nistacontrolador estén efectuando. Serecomiendatambién quelaadquisiciondel
control corporativo esté reglamentada de forma que sea transparente y serealice
en condiciones justas y equitativas. En tercer lugar, se recomienda establecer
mecanismos regulatorios que aseguren que la corporacion y sus controladores
respetardn los derechos e intereses de los otros stakeholders de la compafiia,
entregandol es en formaoportunay adecuadalainformacion relevante. Final men-
te, seestablecen las principal esresponsabilidadesy derechosdelos miembros del
directorio delacorporacion. Eneste sentido, losdirectoresdeben actuar enforma
diligente, aseguradndose que | as decisiones que se tomen afecten alos diferentes
accionistasenlamismaforma. Ademas, losdirectores deben ser capaces detener
una opinién informada e independiente de la que sostengan los gjecutivos de la
empresa.

Las recomendaciones de la OECD para el buen gobierno corporativo no
han estado exentas de polémica. La principales criticas que se les ha hecho han
sidodos. Por unlado, larigidez delaestructurade gobierno corporativo que surge
de estas recomendaciones, que contrariamente alo que la propia OECD sostiene
parece desconocer laposibilidad de que existan diversostipos de gobierno corpo-
rativo utilizablesen diferentes contextos econémicos einstitucionales. En segun-
do lugar, se criticalaexcesivaimportancia que sele daal accionista en desmedro
de otros stakeholders.
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6. ¢Como Es EL GoBIERNO CorRPORATIVO EN CHILE?

El interés por la estructura de gobierno corporativo en Chile ha crecido en
los Ultimos afos tanto anivel académico como en el sector empresarial y degobier-
no. Por unaparte, esteinterés se hadebido alaoladetransferenciasde control en
importantes empresas chilenasocurrido en el Gltimotiempoy quegatill6, asu vez,
alareforma alas leyes de Sociedades Anénimas y de Valores, megjor conocida
como Ley de OPA, promulgada en diciembre de 2000. Por otra parte, laliteratura
académica sobre gobierno corporativo en Chile ha ido creciendo al amparo del
desarrollo del marco conceptual y empirico anivel internacional.

El propésito de esta seccién es resumir lo que se conoce respecto a la
estructurade gobierno corporativo en Chile, alaluz del marco conceptual presen-
tado en las secciones anteriores, revisando |la evidencia reciente mostrada en la
literatura académica sobre el gobierno corporativo en Chile. Laseccion sedivide
arbitrariamente en varias subsecciones que discuten aspectos como la estructura
corporativay de control delasempresas chilenas, |as précticas delos directorios,
el funcionamiento del mercado por control en Chiley las caracteristicas del marco
legal.

En términos generales, laestructurade propiedad y de gobierno corporati-
VO que se observa hoy en Chile se ha desarrollado condicionada por eventos
politicosy econémicosocurridosen el pasadoy se caracterizapor lapresenciade
grupos econémicos o conglomerados que dominan gran parte de la actividad
empresarial nacional .1

i. Estructura de propiedad de |las corporaciones chilenas

La estructura de propiedad de las empresas chilenas se caracteriza por la
altaconcentracién delapropiedad y lageneralizada presenciade grupos o conglo-
merados. Agosiny Pastén (2000) y Lefort y Walker (2000c) indican queal conside-
rar todas las empresas listadas en bolsa el mayor accionista es propietario, en
promedio, del 46.2% delas acciones, mientras que lostresy cinco mayores accio-
nistas mantienen, en promedio, €l 73.6% Yy 88.6% dela propiedad respectivamente.

Dehecho, laconcentracion delapropiedad en Chileen términosdel control
de la empresa es ain mayor debido a la presencia de estructuras de propiedad
interrel acionadaque constituyen losllamados* grupos econémicos’ o conglome-
rados!! La existencia de estos grupos implica que los diferentes accionistas
reportados en laFicha Estadistica Codificada Uniforme (FECU) por | as sociedades
andnimas abiertas chilenas pueden corresponder, de hecho, ala misma persona
utilizando diferentes vehiculos de inversion o a diferentes accionistas actuando

10 Lefort y Walker (2000b) plantean que no solo la estructura de propiedad de las

empresas en Chile, sino que el marco legal y regulatorio que enfrentan estas empresas
se hadesarrollado en respuesta a eventos rel acionados con cambios politicosimportan-
tesy crisis como la de la deuda de 1982.

1 Ver Maluf et al. (1998) y Lefort y Walker (2000b).
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en comin bajo el paraguas de un grupo. Estos grupos dominan el paisaje corpo-
rativo chileno. A partir de unamuestracompuesta por todas | as sociedades ané-
nimas abiertas chilenas no financieras, Lefort y Walker (2000c) encuentran que
entre los alrededor de 50 conglomerados registrados por la Superintendencia de
Valoresy Seguros(SVS) controlan sobre el 73% delas sociedadesandnimas abier-
tasy sobre el 90% de susactivos. Lapropiedad del capital accionario consolidado
de las empresas &filiadas a grupos econdémicos se divide en un 57 % en manos de
los controladores, un 25% repartido entre fondos de pensionesy ADR, y alrede-
dor deun 15% repartido entre otros accionistas minoritarios. Aproximadamentela
mitad de | os grupos econdémicos que operan en Chile son controlados por capital
extranjero. Ademas, el ato grado de concentracion de la propiedad y del control
no parece estar disminuyendo, sino que por el contrario, haido en aumento duran-
telos90s. Dehecho, empresas que fueron privatizadas dispersando su propiedad
haciafines de los afios 80 hoy tienen propiedad concentrada.

Con respecto a la estructura de control, los conglomerados chilenos se
caracterizan por un férreo control de sus empresas. En primer lugar, como se
menciond, |os control adores poseen al rededor del 57% del capital accionario con-
solidado del conglomerado. Ademés, |los conglomerados muestran estructuras
piramidal es que permiten aumentar |a cantidad de activos controlados por peso
invertido. Asi, loscontroladores en Chile consiguen 2.3 pesos de financiamiento
externo por cada peso aportado por ellos. Sin embargo, estas estructuras son
relativamente simples. Por un lado, raravez se observan estructuras con més de
tresnivelesdeconsolidaciony el uso de seriespreferentesdeaccionesesrelativa-
mente escaso observandose en menosdel 7% de las sociedades listadasen Chile.
Por otro lado, lalegislacion chilenaprohibe el uso de tenencias cruzadas de accio-
nes.

il. Composiciény préacticas de los directorios

Los directorios de las sociedades andnimas tienen la funcién de adminis-
trar laempresa en beneficio de |os accionistas independientemente del origen de
los votos que recibieron paraser el egidos como directores. Por eso, habitual men-
te se considera que la presencia de directores independientes, aguellos que no
tienen vinculos con los ejecutivos o con los controladores de la empresa, es un
elemento importante de un buen gobierno corporativo. Evidenciareciente indica
gue en Chile solo 55% de los directores de las sociedades andnimas listadas en
bolsa no tiene relacion familiar o laboral con los controladoresy ejecutivos de la
compafiiaen laque se desempefian como directores, o en compafiiasrel acionadas
conelal? Enel caso particular delosdirectorios delos conglomerados chilenos,
la evidencia indica gque los controladores de las empresas afiliadas a un grupo
econdmico parecen abusar de personas relacionadas al conglomerado parallenar

12 A partir de cuestionarios enviados alas soci edades andnimas abiertas chilenas Spencer-

Stuart y la Escuela de Administracion de la Pontificia Universidad Catdlica de Chile
confeccionaron un estudio sobre el funcionamiento de los directorios en Chile.
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los asientos disponibles. Lefort y Walker (2000c) miran ala composicion de los
directorios de empresas afiliadas a conglomerados en 1998 mostrando que, por un
lado, cadadirector sesientaen 1.6 sillasy, por otro lado, menosdel 1 por ciento de
los directores de empresas pertenecientes a un grupo se sientan en directorios de
empresas de otros grupos. Lo anterior indicaria que los controladores son extre-
madamente celosos de la informacién relativa a sus empresas y que el director
profesional independiente es unafigura poco comin en las corporaciones chile-
nas. En el caso delas empresas més grandes que cuentan con la participacion de
losfondos de pensiones como accionistas, lapresenciadedirectores el egidoscon
los votos de las Administradoras de Fondos de Pensiones, AFP puede hacer,
como se discutird més adel ante, unaimportante diferencia.l3

Unindicador tradicional delaprofesionalidad delosdirectoriosesel nime-
ro de comités que funcionan en forma regular en un directorio. Del estudio de
Spencer-Stuart se desprende que, en el caso delas sociedadeslistadaschilenas, el
71% de estas empresas no tiene ningln comité que opere regularmente en forma
periddica.

iii. Inversionistasinstitucionales

Como se menciond anteriormente, losinversionistas institucionales cons-
tituyen un importante accionista minoritario. Lefort y Walker (2000b) sostienen
gue larelativa simpleza que se observa en las estructuras de |os conglomerados
chilenos se debe, al menos en parte, alas regul aciones impuestas sobre las admi-
nistradoras de fondos de pensionesrespecto alas caracteristi cas que deben tener
las empresas en las que ellas deciden invertir.

Laexperienciarecienteindica, ademas, que éstano eslanicacontribucién
al gobierno corporativo en Chiledelas AFP. De hecho, en varios casos de adqui-
siciones de empresas chilenas y de decisiones corporativas, en general, las AFP
han sido importantes para llamar |a atencién de la autoridad econdémicay la opi-
nion publica respecto a supuestas violaciones a los derechos de los accionistas
minoritarios. En cualquier caso, latendencia reciente que han mostrado las AFP
paravender sus acciones en negociaciones que se producen en torno atomas de
control indica que ellas también se preocupan de la liquidez de sus inversiones
consistentemente con el planteamiento de Coffee (1991).

iv. El mercado por control en Chile

Laalta concentracion de la propiedad que se observaen lamayoriade las
empresas chilenas constituye un blindaje parael mercado por control hostil. Como
se explicé anteriormente la ausencia de un mercado por control hostil significa
que, en principio, el controlador podriaestar desviando rentas delaempresaenla
forma de beneficios privadosy disminuyendo, por lo tanto, el valor delaempresa

13 Iglesias (1999) muestra que en estas compafiias el 10% de los directores son elegidos
por las Administradoras de Fondos de Pensiones.
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en el mercado, sin que potencial esinversionistas pudieran adquirir el control dela
corporacion contralavoluntad del actual controlador. Cuando, ademés, laprotec-
cion legal alosinversionistas es escasa 0 su aplicacién imperfecta, el valor dela
expropiacion que los accionistas controladores pueden ejercer sobre los otros
inversionistas es potencialmente muy alto. Bajo esas condicionesloscontroladores
delas empresas exigiran grandes sobreprecios, con respecto al valor de mercado
de las acciones individuales, para estar dispuestos a entregar el control de las
corporaciones. Estos sobrepreciosdeben, en principio, compensarlos por el valor
presente de los beneficios privados del control que estan entregando.

Dehecho, laexperienciachilenareciente muestraque en lagran mayoriade
| as transacciones que han involucrado unatransferencia del control se han paga-
do sobrepreciosmuy altos4 Lefort yWalker (2001) estiman €l premio por control
observado en Chile apartir del andlisis de 12 transacciones que involucraron, en
promedio, latransferenciade 40% de las accionesdelaempresasy el cambio en el
control de Sociedades Andnimas chilenas inscritas en Bolsa durante 1996, 1997,
1998y 1999. Se encuentraque el sobreprecio promedio en operaciones privadas
acanzaalrededor del 70%. Estacifraessimilar alareportadapor Ludersy Maturana
(1999) y por Perisi, Godoy y Perisi (2001).

L os altos sobreprecios pagados privadamente no implican que, en prome-
dio, estas transacciones hayan sido perjudiciales desde el punto de vista de la
empresa transferida. En el mismo estudio se encuentra que como resultado del
cambio en controlador, €l precio de laaccién comin aumentd en 5%. Estosresul-
tados se utilizan para calibrar el valor promedio de los beneficios privados del
control, encontrandose quel os beneficios privados del control representan aproxi-
madamente el 25% del valor total de las acciones comunes (que refleja el valor
presente delosflujosde cajaque podrian obtener losaccionistas). Estaevidencia
esindicativa del potencial para expropiacion de los accionistas minoritarios que
existe hoy enlasempresaschilenas. Sinembargo, laevidenciagque muestraqueen
Chile se hace relativamente poco uso de estructuras piramidales, y que los
controladores mantienen porcentajesimportantes delapropiedad delasempresas
controladas sugiere que los controladores tambi én val oran en formaimportantela
obtencién de buenos resultados en sus empresas en calidad de accionistas.

V. Conglomerados y desempefio econdmico de |as empresas chilenas

Son numerosos | os estudios que analizan las razones para la conglomera-
cion en Chile, y el efecto que ésta tiene sobre el desempefio econémico de las
empresas. Paredesy Sanchez (1995), y Tarzijan (2000) plantean que los grupos
econdmicosen Chileresponden alanecesidad deresolver lapocaprofundidad de
los mercados financieros y de factores que afectan a una economia emergente
como lachilena. Paredesy Sanchez (1995) muestran que laidentidad y caracteris-
ticas de los grupos econdmicos en Chile han ido cambiando en respuesta, proba-

14 Parisi et al. (2001) y Lefort y Walker (2001a) analizan las adquisiciones de empresas

listadas en Chile en los Ultimos afios.
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blemente, al desarrollo delaeconomiachilenay susmercados. Consistentemente,
al menos en parte, con esta visién de los conglomerados Galvez y Tybout (1985)
muestran que al controlar por tipos de industria, las empresas &filiadas a conglo-
merados tuvieron un mejor desempefio que las no afiliadas durante lacrisisde la
deuda a principios de los ochenta. En forma similar, Medinay Valdés (1998) en-
cuentran gue, en Chile, lasensibilidad de lainversion de las empresas frente ala
disponibilidad de fuentes internas de fondos, es menor parael caso delasempre-
sas afiliadas a grupos econémicos.

Unavisién menos positivadelaconglomeraci 6n en economias emergentes
tiene relacién con lamayor posibilidad de expropiacidn a accionistas minoritarios
gue permiten las estructuras de propiedad de los conglomerados. Lo anterior
debido alamayor posibilidad de separar |os derechos de flujo de los derechos de
control que estas estructuras permiten. Buscando testear esta hipétesis, Leforty
Walker (2001) miran al efecto que la afiliacion alos conglomerados tiene sobre el
desempefio delasempresasen Chile. Estosautoresencuentran quelapertenencia
aun grupo econdémico reduce significativamente el val or de mercado delaempresa
aproximado por la g de Tobin. Esto indicaria que, en promedio, los costos de
expropiacion alos que esta expuestala empresa afiliada son, en promedio, mayo-
res que los beneficios obtenidos por la existencia de un mercado de capitales
interno u otros. Sinembargo, enformaconsistente con las predicciones de Jensen
y Meckling (1976), el valor de la empresa afiliada aumenta con el porcentaje de
flujos de caja que es propiedad de |os controladores para un valor dado de dere-
chos de voto. Es decir, cuando los controladores aumentan su porcentaje de
propiedad de |as acciones del conglomerado consolidado el valor delaempresas
afiliadas tiende a aumentar.

Estaevidenciaindicaque, en el caso de Chile, loscostosde expropiacion a
los accionistas minoritarios sobrepasan a los beneficios que potencial mente en-
trega el conglomerado, cuando |os controladores ejercen dicho control con un
porcentaje relativamente bajo de la propiedad accionaria (menos del 46%). Sin
embargo, cuando los controladores aumentan su porcentaje de la propiedad del
conglomerado, disminuyendo susincentivos aexpropiar alos accionistas minori-
tarios, los beneficios de la afiliacion a un conglomerado terminan aumentando el
valor delaempresa.

Vi, Marco legal para la corporacién en Chile

El comportamiento de las corporaciones chilenas y su interaccion con el
mercado de capital es estd normado por un conjunto deleyes contenidasenlaL ey
deValoresy laLey de Sociedades Andnimas. El cuerpo central de estas|eyes se
aprobo en 1981y fue posteriormente modificado en 1989, 1994 y més recientemen-
te en 2000.15

15 Lefort y Walker (2000a) describen |os principal es elementos de | as leyes de Sociedades
Anénimasy de Valores en Chile, asi como las recientes modificaciones aestasleyes en
el marco de lareforma de los Gobiernos Corporativos o Ley de OPAs.
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Tres mayores entidades supervisoras, supervisan distintos aspectos de
|os mercados financieros en Chile: la Superintendencia de Valoresy Seguros, la
Superintendenciade Bancos e I nstituciones Financierasy la Superintendenciade
Administradoras de Fondos de Pensiones. El Banco Central también participa
activamente en laregulaciony lasupervision, especia mente en asuntos rel aciona-
dos con lastransaccionesinternacional esy participantesen el mercado cambiario.

La Superintendencia de Valores y Seguros (SVS) tiene el principal rol en
relacién con el gobierno corporativo en Chile. Fue establecidaen 1980 como una
organizacion auténoma publica dependiente del Ministerio de Hacienda. Entre
sus principales atribuciones se encuentra la emisién de normas paralas socieda-
desan6nimasy lafiscalizacion delasleyes de valoresy de las sociedades.

Es importante notar que en Chile la autorregulacion en los mercados de
capital esprécticamenteinexistente. Las principal esregulaciones sonimpuestasy
supervisadas por |as autoridades correspondientesy no hay requisitos adiciona-
les por parte delas bolsas de valores o précti cas rel acionadas con el buen gobier-
no corporativo auto impuestas por lasempresas. Por otro lado, aunque el sistema
legal chileno se inspira en €l codigo civil francés, la mayoria de las reformas
implementadas a las leyes referentes al mercado de valores y a las sociedades
anénimas fueron inspiradas en sus homoélogas en los EEUU. No obstante o
anterior, el sistema judicial chileno no parece ser suficientemente &gil y flexible
para garantizar a los accionistas minoritarios la aplicacion a tiempo y en forma
efectivade las normas que buscan proteger|o.

En el ambito del gobierno corporativo hay tres aspectos referentes a la
legislacion chilenaquevalelapenadestacar. Enprimer lugar, lastransferenciasde
propiedad accionaria que conduzcan a un cambio de controlador deben hacersea
un “precio de mercado” o mediante una oferta publicade adquisicidn de acciones
gue asegure términos similares a todos los accionistas. En segundo lugar, las
empresas listadas grandes deben constituir un comité de auditoria formado por
mayoriade miembrosindependientes quetiene, entre otras, lafuncion de aprobar
todas las transacciones con partes rel acionadas aprobadas por el directorio. Fi-
nalmente, adiferenciadelamayoriadelospaisesdelaregién, Chileno hainstitui-
do todaviael concepto de Cadigo de Mejores Précti cas de Gobierno Corporativo
€omo un requisito paraquelasempresaslistadasinformen a mercado de su estandar
en cuanto alas recomendaciones internacional es respecto a gobierno corporati-
vo. Esimportante notar, sin embargo, que en el caso de las empresas que han
emitido ADRs, este tipo de préctica esta requerido por laequivalentealaSVSen
Estados Unidos.

7. CoNcLUsIONES Y RECOMENDACIONES DE PoLiTicA
Enlosdltimos afios se ha producido un surgimiento enormedel interés por

entender los mecanismos que componen el gobierno corporativo y sus efectos
sobreel desarrollo del mercado de capitalesy el crecimiento econémico. Detrasde
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estefendmeno se encuentran al menostresrazones. En primer lugar, esindudable
lacontribucién académicaque hapermitido comprender los alcancesdel gobierno
corporativo, indicando los incentivos econémicos que explican las estructuras
corporativas que observamosen larealidad y proporcionando abundante eviden-
cia empirica respecto a sus consecuencias. En segundo lugar, es claro que la
globalizacién e internacionalizacion de los mercados de capitales y del mundo
corporativo han hecho ver que existen diferencias fundamental esentre las estruc-
turas corporativas en lasdistintas economias. Ademés, se hahecho evidente que
en el caso especial delas economiasen desarrollo es necesario establecer leyesy
regulaciones que permitan realizar la transicion hacia la corporacion globalizada
con el minimo perjuicio para los accionistas minoritarios y otros stakeholders
locales, manteniendo el trato equitativo entre ellos y los inversionistas extranje-
ros. Este proceso es fundamental para un desarrollo racional del mercado de
capitaleslocal que proveadefuentesdefinanciamiento externo aempresasque no
cuentan con un mercado de capital esinterno quelasapoye o que seinvolucrenen
actividades que requieren de un cierto grado de innovacion tecnol égica.

Chilehainiciado ese proceso araiz del efecto quealgunasadquisicionesde
empresas locales han generado sobre la opinién publicay de lainiciativa de la
autoridad econémica en implementar una legislacion que mejore el grado de pro-
teccion efectivaalosinversionistas. En cualquier caso, este proceso no partié de
cero, puesto que lalegislacién chilena en lo referente a las leyes de sociedades
andnimasy devaloresyase habiareformado en diversas ocasiones bajo laaseso-
riade organismos multilaterales, y sigue en muchos aspectosimportantesel mode-
lo de las legislaciones de paises desarrollados, en particular de los Estados Uni-
dos. Ademés, las reformas econdmicas tempranasy, en particular, lareformade
pensionesy lalegislacion que se deriva de dicha reformahalogrado que nuestra
actividad corporativasearelativamente transparentey se conduzcabajo précticas
aceptabl es en comparacién con |o que se observaen otras economias en desarro-
llo.

Sin embargo, esimportante considerar que existen grandes diferencias en
el ambito del gobierno corporativo entre Chile y paises mas desarrollados. En
particular, la concentracion de la propiedad accionariaen Chile esmuy elevaday
es muy posible que esta situacién persista por mucho tiempo. Por otro lado, la
aplicacién de la justicia en el caso de situaciones complicadas que involucren
potencial esviol aciones delos derechos de |l os accionistas minoritarios estodavia
lentay su resultado incierto. Finalmente, desde 1997, las empresas chilenas han
usado en forma preferente la deuda como forma de financiamiento por lo que €l
tema de |a proteccion de los derechos de | os acreedores aparece como un impor-
tante aspecto desde el punto de vistade mejorar |as condiciones para el acceso al
financiamiento para las empresas. En esa direccidn se podria pensar en una
reformaalal ey deQuiebras. Enlamedidaqueel proceso de quiebras se hace mas
transparente permite disminuir el riesgo que enfrentan |os acreedores sin vulnerar
las prioridades entre acreedores y el principio de responsabilidad limitada. Hacer
més predecible el proceso de transferenciade lapropiedad de los activos durante
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laquiebra podria disminuir el costo de financiamiento y la disponibilidad de fon-
dos para muchas empresas pequefias y medianas.
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