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ABSTRACT

This paper discusses the conceptual framework about corporate governance in
emerging economies. Based on that framework and in the Chilean and.international
evidence, this paper analyses the main aspects concerning the corporate governance
practices of Chilean companies, and explores several venues towards improving
corporate governance in Chile.
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RESUMEN

Este articulo revisa el marco conceptual aplicable a la discusion acerca del gobierno
corporativo en empresas gque operan en paises emergentes. A la luz de lo anterior vy,
basado en la evidencia chilena e internacional acumulada en<los ultimos afios, el
articulo analiza los principales aspectos del gobierno corporativo de las empresas
chilenas y explora algunas areas donde, en opinidn de sus-autores, es posible mejorar
en aspectos regulatorios y de funcionamiento interno de las empresas.
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Tras los escandalos empresariales de ENRON y World Com, entre otros, la extensa literatura académica
acerca del gobierno corporativo fue complementada por una larga lista de recomendaciones y c6digos de
buenas préacticas emitidos por gobiernos, organismos multilaterales y asociaciones de inversionistas. Al
mismo tiempo, muchos paises se embarcaron en procesos de reformas legales conducentes a incrementar
la proteccion a los inversionistas y mejorar el gobierno corporativo de las empresas. Chile no ha sido
ajeno a este proceso y ha pasado por episodios conflictivos, como el llamado caso Chispas, y ha
reformado en forma importante sus leyes de sociedades anénimas y del mercado de valores. Después de
casi diez afios desde que el tema se introdujera en el debate econémico nacional, este articulo sintetiza
los principales aspectos del gobierno corporativo de las empresas chilenas y explora algunas areas donde
es posible mejorar.!

Aunque es dificil sintetizar en una definicion, muchos de los aspectos que‘intervienen en un buen
gobierno corporativo, es posible extraer los elementos esenciales a partir de trabajos académicos
seminales en esta area y de la experiencia practica acumulada.? El gobierno corporativo puede ser
definido como el conjunto de instancias y préacticas institucionales que-influyen en el proceso de toma de
decisiones de una empresa, contribuyendo a la creacion sustentable de valor econémico® en un‘marco de
transparencia y responsabilidad empresarial. Asi, un adecuado gobierno corporativo .debe alinear
incentivos y promover el respeto a los derechos de los accionistas y-grupos de.interés que participan
directa o indirectamente en la empresa, con el fin de garantizar una distribucién de las rentas que
incentive la realizacién de las inversiones necesarias para el desarrollo.de la compafiia.

En términos simples, el gobierno de una sociedad anénima. se estructura a partir de sus accionistas, a
quienes, para incentivar los aportes de capital y la toma de riesgos, la ley ha otorgado el derecho a
gjercer el control de la compafiia. Los accionistas ejercen este derecho desde la junta, siendo ésta, por lo
tanto, la instancia de mayor jerarquia en el gobierno de una empresa. Para favorecer la atracciéon de
capital y la participacién de los accionistas, la.aprobacion de decisiones en la junta de accionistas de la
sociedad an6nima se realiza tradicionalmente por.mayoria con representacion proporcional del capital
buscando mantener la relacion “una‘aceion - un voto>.* °

Debido al régimen de propiedad comun que es caracteristico de las sociedades anonimas, los
accionistas deben separar la propiedad de la compafiia de su administracion, delegando su autoridad en
un directorio que los representa, el cual’es elegido a través de votacion en la junta de accionistas®. Este

! Ver Mathiesen (2002) y:Dignam y Lowry (2006), para una discusion acerca de los diferentes aspectos del
gobierno corporativo. Los Principios de Gobierno Corporativo de la OECD (2004) establecieron un estandar para
la mayoria de‘los-paises en cuanto.a codigos de buenas practicas, mientras que la reforma legal en Estados Unidos,
conocida como Sarbanes-Oxley, sirvié de ejemplo para muchas otras.

2 Hart (1995) desarrolla un marco teérico para entender la estructura e implicancias de un gobierno corporativo. Se
recomienda, ademas, la revisidn conceptual y bibliografica contenida en Shleifer y Vishny (1997), y la discusion
respecto del rol de los accionistas en Zingales (1995). Lefort (2004) resume varios de los elementos esenciales en
el contexto del caso chileno.

% La creacion de valor es<n objetivo equivalente al de eficiencia econémica y maximizacion del bienestar social,
aun bajo circunstanciasno ideales pero plausibles.

* Ver Berle y Means (1932), Zingales (1997), Mathiesen (2002) y Dignam y Lowry, (2006) para una discusion de
la optimalidad de la relacidn una accion-un voto. Un contra argumento respecto de la relaciéon una accion-un voto
es que en algunos casos, la existencia de series preferentes puede facilitar la accion del mercado por control (Rajan
y Zingales, 1998).

> Los estatutos de las empresas pueden estipular desviaciones respecto de esta regla, usualmente implementadas
mediante la emisidn de acciones preferentes.

®El gobierno corporativo puede entenderse como un problema de un agente con multiples principales, o bien como
un problema de decision colectiva con informacion incompleta y costos de transaccion (es imposible juntar a todos
los grupos de interés a negociar las reglas del Gobierno Corporativo) (Becht, Bolton y Roel, 2003). Segun esto, las
decisiones que toma el 6rgano legal, el directorio, contendrian un sesgo e importarian externalidades a quienes no
participaron en la negociacion de las reglas (Tirole, 2001 y Vives, 2000).
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proceso de separacion de la propiedad de los activos de su administracion seria necesario para lograr
eficiencia en la gestion y permitir que la empresa atraiga a inversionistas diversos, dispuestos a aportar
capital que pueda ser transformado y especializado en la forma de activos que agreguen valor a la
compafiia’. Sin embargo, la separacion entre la propiedad y la administracion puede generar un problema
de incentivos o problema de agencia vertical, en tanto los duefios delegan su autoridad en agentes cuyos
incentivos no necesariamente coinciden con los suyos, siendo imposible establecer un contrato completo
gue regule la relacion entre accionistas y la administracion, que recae en el directorio, el cual a su vez
delega ciertas facultades en la gerencia general.®

Por lo anterior, el directorio constituye una instancia clave del gobierno de la empresa, y en la mayoria
de los marcos legales para las sociedades anénimas se estipula que el directorio es-el principal érgano de
administracion de una empresa, que debe asumir la representacion de los intereses de los accionistas y
que los directores deben comprometerse a cumplir cabalmente los deberes de cuidado y lealtad hacia
todos ellos. Esto es, los directores deben actuar informadamente con el cuidado y diligencia debida para
impulsar la creacién de valor en la empresa, y en todas sus decisiones el directorio debe actuar para el
beneficio exclusivo del interés social.’

Los principios de gobierno corporativo enunciados por la Organizacién de Cooperacién y.el Desarrollo
Econémico (OECD, 2004) indican que, entre otras funciones importantes, es responsabilidad del
directorio nominar, dirigir y monitorear a la gerencia general*® que administra la.compafifa. Asf, un
aspecto importante de un buen gobierno corporativo es el control del conflicto de intereses entre la
gerencia y los accionistas, el cual se logra mediante la separacion.de los procesos de gestion y
monitoreo, a través de un directorio conformado por una fraccionimportante de directores
independientes de la gerencia.™*

Una buena estructura de mecanismos internos de gobierno en la empresa debe en consecuencia
procurar ademas, el flujo continuo de informacion, relevante y confiable’®, desde la gerencia general
hacia el directorio, la junta de accionistas y el mercado. La implementacion y administracion de este
flujo de informacion es, por lo tanto, clave.

Sin embargo, la calidad del gobierno de una empresa-también depende de aspectos externos a la
compafiia como las leyes, regulaciones, y el grado de desarrollo del marco institucional y los mercados
en los cuales la empresa se desenvuelve. Asi, por ejemplo, las reformas a las leyes del mercado de
capitales impactan la calidad del gobierno societario de las empresas al modificar los requerimientos
legales a la gestion.de los flujos de informacién, entre otros. Por otro lado, el desarrollo del mercado de
capitales aumenta la liquidez de las acciones y contribuye a mejorar la calidad del procesamiento de la
informacién por parte de los analistas. Ademas, mercados de factores mas competitivos mejoran la
posicién negociadora de-determinados factores, tales como la capacidad de gestion, y afectan la
reparticién de rentas en la empresa. Finalmente, un mercado activo por el control corporativo incentiva a
los controladores a mejorar la gestién de las empresas.

” para minimizar el costo de atraer fondos para financiar inversiones, es deseable atraer tanto inversionistas
patrimoniales (derechos residuales) como de cualquiera de las formas de endeudamiento.

® Seglin Hart (1995), estas son las condiciones basicas que hacen necesaria la implementacién de un gobierno
corporativo en la empresa.

® Ver titulo 1V de la ley 18.046 de Sociedades Anénimas.

19|_a delegacion de facultades del directorio al gerente general implica una segunda fuente de conflicto potencial de
intereses o problema de agencia vertical.

1 \Ver Fama y Jensen, (1983) y Fuller y Jensen, (2002). Urztia (2006) provee una completa revisién bibliogréfica al
respecto. Para una revision mas en detalle de los factores que inciden en la composicion del directorio, ver
Hermalin y Weisbach, (1988).

12 Esto debe atenuar los costos derivados de la asimetria de informacién inherentes al problema de agencia.
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La teoria econdémica y la evidencia internacional sugieren que existe un delicado balance entre los
diferentes mecanismos de gobierno corporativo.*® Asi, cuando los mecanismos externos derivados de las
regulaciones y el funcionamiento de los mercados se modifican, éstos afectan la estructura interna de
gobierno corporativo de la compafia. En economias con baja proteccion legal a los inversionistas, por
ejemplo, la mejor forma de protegerse puede ser eliminar el problema vertical de agencia, aumentando la
concentracién en la propiedad de la empresa, generando algun tipo de accionista controlador, pudiendo
ser otra empresa, una familia, un banco o el Estado, quien ejerza un rol activo en la administracién de la
compafifa. Esta solucién de gobierno corporativo, aunque puede tener beneficios™, no esta exenta de
problemas. La existencia de un accionista controlador implica que los accionistas minoritarios, asi como
otros inversionistas y grupos de interés o stakeholders, se encuentran eventualmente expuestos a alguna
forma del “problema horizontal de agencia”, en cuanto explicita o implicitamente delegan su autoridad
en el controlador. La evidencia internacional indica que esta situacion es la generalidad en la mayoria de
las economias del mundo.”

Al igual que en la mayoria de los paises, las empresas en Chile presentan una alta concentracién de
propiedad, en la que los accionistas controladores mantienen mas de dos tercios de las acciones de las
empresas y mas del 70 por ciento de éstas estan directa o indirectamente controladas por alguno de los
mas de 70 grupos econdmicos que operan en Chile. Generalmente; estos grupos controlan varias
empresas a través de estructuras de propiedad del tipo piramidal, y.en algunos casos.con el uso de series
accionarias con derechos preferentes de voto. Estos factores condicionan el gobierno corporativo de las
empresas chilenas, introduciendo un potencial problema de agencia horizontal entre accionistas
controladores y accionistas minoritarios, y afectando la compasicién y funcionamiento de los directorios
de las sociedades anénimas chilenas.'®

A pesar de esto, varias de las principales.dimensiones del gobierno de las empresas privadas chilenas
obtienen buenos puntajes en ranking realizados por estudios comparados internacionales, especialmente
en materias como transparencia, entrega de informaciéon y mecanismos de proteccion a los accionistas
minoritarios.” En gran medida, el-buen desempefio relativo de las empresas chilenas tiene relacién con
las reformas que Chile realizé en la década de los setenta y ochenta y que contribuyeron a mejorar el
ambiente de negocios en Chile. Entre ellas destacan varias reformas al mercado de capitales y al sistema
bancario, la reforma al sistema privado de fondos de pensiones y la reforma legal del afio 2000, conocida
como Ley de oferta publica de adquisicion de acciones (OPA). Por otro lado, las mayores empresas
chilenas fueron pioneras en la region en-someterse a la legislacibn mas exigente del mercado
norteamericano luego de haber emitido ADRs.™®

No obstante lo anterior, a juicio de los autores, las précticas de gobierno corporativo en Chile pueden
mejorarse al menos en-tres.aspectos. En primer lugar, seria conveniente modificar el actual equilibrio
regulatorio impulsando practicas de autorregulacién en el mercado financiero y por parte de las empresas
chilenas. En segundo lugar, a pesar de los ranking internacionales, al comparar la situacion chilena con

3 Ver Hart, (1988) ; Shleifer y Vishny, (1997). Para el caso latinoamericano Chong y Lépez-de-Silanes, (2007)
presentan abundante evidencia.

Y Por ejemplo, la minimizacién del problema de agencia, la toma mas eficiente de decisiones que aumentan el
valor de la empresa, y la aplicacion mas efectiva de los conocimientos especificos del controlador en la empresa.

> La Porta et al. (1999). Para el caso latinoamericano Chong y Lépez-de-Silanes, (2007) presentan abundante
evidencia.

'° Roe, (2004) distingue entre problema de agencia vertical y horizontal dependiendo de la estructura de propiedad
de la compafiia y de la identidad de quién ejerce el control de la misma.

7 Ver, por ejemplo, La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1996), Klapper y Love (2004), Djankov, La
Porta, Lopez-de-Silanes y Shleifer (2008).

'8 La Compafiia de Teléfonos de Chile fue la primera empresa latinoamericana en emitir un ADR nivel 111 en 1990,
pero la mayor parte de las colocaciones de ADR ocurrieron entre los afios 1994-1996. En la actualidad 23 empresas
chilenas transan sus acciones en el NYSE en la forma de ADR.
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paises méas desarrollados, y con estdndares nacionales e internacionales, resulta claro que en general es
posible mejorar la calidad de la informacion de interés y los mecanismos mediante los cuales es
entregada por las empresas chilenas al mercado. En tercer lugar, las empresas chilenas en general,
todavia pueden hacer mucho por mejorar el funcionamiento de sus directorios y aprovechar de mejor
forma las atribuciones de este importantisimo mecanismo de gobierno corporativo. Finalmente, a pesar
de los esfuerzos regulatorios iniciados con la Ley de OPAs, la concentracion de propiedad y control en
las empresas chilenas no ha disminuido en los ultimos 20 afios. La evidencia internacional muestra que
no hay una receta facil para aumentar la profundidad del mercado de capitales e incentivar la
desconcentracion de la propiedad accionaria. En este sentido, la evidencia chilena parece demostrar que
no es suficiente aumentar la proteccion a los accionistas minoritarios para desconcentrar la propiedad
como plantea la hipétesis de La Porta, Lopez-de.Silanes, y Shleifer (1999).

Este articulo resume los principales aspectos del gobierno corporativo de las empresas chilenas vy, a la
luz de la experiencia chilena e internacional, explora algunas areas donde, en opinion de sus autores, es
posible mejorar en aspectos regulatorios y de funcionamiento interno de las empresas.

La seccién | describe el marco regulatorio del Gobierno Corporativo en Chile, y 'se hacen
recomendaciones en especial respecto de la promocion de la auto-regulacién, y de la calidad de la
informacidn. La seccion Il trata de la estructura de propiedad y control-en Chile, se discute la relacién
entre concentracién de propiedad y proteccién de accionistas minoritarios, asi como el rol de los
inversionistas institucionales, y se hacen diversas recomendaciones. La seccion Il trata de la estructura,
composicion y funcionamiento de los directorios en Chile. La seccién IV, resume y concluye.

I.  MARCO REGULATORIO DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN CHILE

Las leyes del Mercado de Valores y de Sociedades Andnimas forman el marco juridico que rige a los
mercados de capitales y las empresas en Chile. El cuerpo principal de ambas leyes fue escrito en 1981y
sufrio diversas reformas durante las siguientes dos décadas. Sin embargo, la primera reforma disefiada
especificamente para el mejoramiento del gobierno corporativo en las empresas chilenas se produjo
mediante la aprobacion de la Ley. N° 19.705 del afio 2000, mejor conocida como la ley de OPAs o del
gobierno corporativo.

Tres entidades supervisan el funcionamiento de los mercados financieros y el cumplimiento del marco
regulatorio en Chile:"la Superintendencia de Valores y Seguros (SVS), la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras (SBIF) y la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones
(SAFP). El Banco Central también participa activamente en el proceso regulador y de supervision
financiero.<del sistema; especialmente con respecto a transacciones en moneda extranjera y a
participantes internacionales. En el tema del gobierno corporativo, la principal entidad supervisora es la
SVS.que fue creada en 1980 como una entidad pablica auténoma que depende administrativamente del
Ministerio de Hacienda, y con un Superintendente elegido por el Presidente de la Republica. La SVS
regula a todos los emisores de valores, a las bolsas y sus corredores, a la industria de seguros, y a todos
los participantes del mercado de capitales con la excepcion de los bancos y las administradoras de
fondos de pensiones.

Como se menciono, la Ley de OPAs introdujo importantes cambios legislativos que buscaban mejorar
las précticas de gobierno corporativo de las empresas chilenas y, especialmente, normar el
procedimiento formal en las operaciones que resultaran en un cambio en el controlador de una empresa.
La reforma introdujo cambios en cinco &reas de la ley. Primero, se incorpor6 la exigencia de oferta
plblica de adquisicion de acciones™ para las adquisiciones conducentes a un cambio en el control.
Segundo, se aumentaron los requisitos de entrega de informacion para las sociedades an6nimas abiertas,
especialmente en el caso de operaciones con partes relacionadas. Tercero, se exigid a las sociedades

9 De alli la denominacién OPAs dada com(nmente a la ley.
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anénimas de mayor tamafio® la formacién de un comité de directores formado por tres miembros del
directorio, idealmente con una mayoria de miembros no relacionados con el accionista controlador. Este
comiteé tendria varias atribuciones, una de ellas relacionada con el analisis de las transacciones con partes
relacionadas. Cuarto, se aprobaron las operaciones de recompra de acciones por parte de las empresas
para favorecer la emision de opciones como parte de los paquetes de incentivos a los ejecutivos.
Finalmente, la igualdad de tratamiento a los accionistas extranjeros fue garantizada por la ley,
especialmente en materias relacionadas a procedimientos de votacion.

La importancia del marco legal de los paises en la determinacion de la calidad de la proteccion a los
inversionistas y de la estructura de gobierno corporativo de sus empresas fue destacada por La Porta,
Lopez-de-Silanes y Vishny (1998) y La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer y Vishny (1997). En términos
simples la hipGtesis de estos autores es que el sistema legal afecta el grado de proteccion a los
inversionistas, tanto accionistas como acreedores, Y, por lo tanto, condicionadas estructuras de propiedad
y control de las empresas, asi como el desarrollo de los mercado de capitales. En particular, La Porta et
al. (1998) encuentran que los sistemas legales de origen anglosajén tienden a proveer un mayor grado de
protecciéon a los inversionistas que sus contrapartes de la tradicion civil francesa. Las principales
conclusiones de estos autores son tres: Primero, las legislaciones en los paises de tradicion anglosajona
presentan mas normas que defienden explicitamente los derechos de-los_accionistas y acreedores.
Segundo, en los paises de tradicién legal anglosajona las tasas de.cumplimiento dela ley son mayores.
Tercero, las empresas de los paises con menor proteccién legal a los inversionistas presentan mayor
concentracién de propiedad.

Por otro lado, a partir del andlisis del efecto de los sistemas legales sobre el gobierno corporativo se
han explorado otras dimensiones que caracterizan el.marco regulatorio en el cual se desenvuelven las
empresas y condicionan sus estructuras de gobierno corporativo. Uno de estos aspectos dice relacion con
el equilibrio entre regulacién y auto-regulacién. En este sentido, diversos estudios postulan que la mayor
flexibilidad del sistema legal anglo-sajon favorece la autorregulacién en las empresas y el mercado de
capitales. La razon para esto es<que los sistemas basados en la jurisprudencia facilitan que los
inversionistas consigan compensacion en tribunales frente a dafios causados por las empresas. Esto
permite, por ejemplo, que los sistemas, legales establezcan normas mas generales que puedan ser
cumplidas mediante una méas amplia gama de estatutos de las empresas; de esta manera, a través de una
aplicacién mas flexible de la ley a nivel de las empresas, éstas implementan contratos especificos con
sus inversionistas que podrian hacerse cargo de situaciones particulares de cada una. En otras palabras,
cada empresa ofrece el marco de gobierno corporativo que le acomoda para atraer inversionistas, y éstos
valoran cada contrato en su.mérito. Si la empresa no cumple lo prometido, los inversionistas podran
buscar compensaciénen los tribunales.?!

Aungue el sistema legislativo chileno sigue la tradicion de la ley civil francesa, la Ley del mercado de
valores, la Ley de sociedades an6nimas y sus reformas posteriores, asi como la mencionada Ley de
OPAs, fueron escritas:usando como referencia sus homélogas en paises de tradicion anglosajona, como
Estados Unidos e Inglaterra. Puesto que los sistemas legislativo y judicial chilenos no tienen la
flexibilidad de una judicatura bajo el sistema anglosajon, esta situacion genera una cierta tension entre el
espiritu de la ley y su aplicacién, que, entre otras cosas, genera muy pocos espacios para las précticas
auto-regulatorias/por parte de las empresas y otras instituciones privadas. Sumado a lo anterior, las
diferencias entre Chile y los paises anglosajones en los niveles de concentracion de la propiedad y la
liquidez del mercado hacen que, pese a los esfuerzos regulatorios, estas diferencias se reflejen en forma
importante en los mecanismos externos de gobierno corporativo.

% patrimonio Bursatil superior a 1.500.000 Unidades de Fomento (UF), es decir del orden de 57 millones de
délares.
2L \er, por ejemplo, Mach, Schnyder, David and Luepold (2007).
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Asi, en Chile, las regulaciones son impuestas por las autoridades competentes en la tradicién de la ley
civil. A modo de ejemplo, por ley, las sociedades anénimas abiertas deben primero inscribirse en el
Registro de Valores de la SVS, luego inscribirse (listarse) voluntariamente en las Bolsas de Valores, y
con estos requisitos cumplidos, transar sus acciones. Es interesante notar que, al momento de transar sus
acciones en bolsa por primera vez las empresas deban ofrecer al menos el 10 por ciento de sus acciones.
Ademas, una vez inscritas en el registro de valores de la SVS, las empresas deben proporcionar toda la
informacion relevante a este organismo de manera oportuna y presentar estados financieros trimestrales,
y auditados externamente en diciembre. Las bolsas de valores no pueden negar a una empresa del
Registro de Valores su derecho a listarse, ni imponer requisitos adicionales a los exigidos por la ley a las
compafias que hayan decidido listarse. Las bolsas, sin embargo, pueden suspender las transacciones de
una accion si existen indicios de la existencia de informacion relevante no revelada al mercado o bien si
el precio de mercado sufre fluctuaciones importantes sin causa aparente.

A. Impulsar la autorregulacion

Desde el punto de vista del gobierno corporativo hay (al menos) dos roles principales para la
autorregulacion. Por un lado, las bolsas de valores pueden cumplir un-importante rol contribuyendo a
disminuir la asimetria de informacién entre emisores de valores (empresas) e inversionistas.” Esta
funcidn incluiria informacion a los inversionistas, y endo que corresponda a las empresas y al mercado,
de los siguientes aspectos especificos, que deberian ser considerados en.la normativa asumida por cada
bolsa de valores: (i) requisitos para el listado de empresas;? (ii) requisitos para la transaccién de titulos;
(iii) cumplimiento en el tiempo de requisitos.de listado y transaccion; y/(iv) informacion relevante de
precios. Estos requerimientos tienen el objetivo comun de garantizar a los inversionistas que las
empresas listadas en una bolsa cumplen con. ciertos minimos en” aspectos relevantes para todos los
agentes del mercado. Ademas, las empresas deben cumplir requisitos similares en el tiempo que
incluyen, entre otros, indicadores-de liquidez accionaria y de volimenes transados para permanecer
listadas en las bolsas respectivas. El incumplimiento de estos requisitos, asi como cualquier otra actitud
de la empresa que haga sospechar que estd manipulando precios u ocultando informacion relevante al
mercado, puede llevar a la inmediata suspension de transacciones o a que la empresa sea des-listada.
Para las bolsas, el costo de una mala implementacion de sus facultades de autorregulacion seria un dafio
a la reputacion y la pérdida de competitividad con sus clientes®.

Estas funciones no son realizadas por las bolsas chilenas, puesto que la actual legislacién requiere que
las bolsas acepten listar a cualquier sociedad anénima abierta que se encuentre inscrita en el Registro
Nacional de Valores (RNV).” La falta de un rol de las bolsas chilenas en esta importante funcién
reguladora se encuentra en clara oposicién con la tendencia mundial de contribuir a la mejora de los
gobiernos corporativos y a la proteccion a los inversionistas a través de mecanismos privados de
regulacian.

Por otro lado, las propias empresas pueden contribuir significativamente a mejorar las practicas de
gobierno corporativo a través de la autorregulacion. La ldgica detrés de esta idea es que, dado que es de

22 En Estados Unidos, por ejemplo, las bolsas han cumplido un importante rol en este sentido, debido a que el
Securities Exchange Commission (SEC) no tenia atribuciones para dictar las practicas de gobierno corporativo de
las empresas. La Ley Sarbanes-Oaxley modifico este tradicional equilibrio entregandole mas atribuciones al SEC.
2 por ejemplo, la Bolsa de Nueva York (NYSE) exige estandares minimos en dispersién de propiedad, tamafio,
gobierno corporativo y en medidas financieras cuantitativas.

 Para evitar la exclusion de empresas e inversionistas, lo que atenta contra la completitud y profundidad de los
mercados, se debe fomentar junto a la auto-regulacién, la creacién de més bolsas que impongan sus requisitos y los
cumplan, y que puedan acceder a segmentos no atendidos.

% Un ejemplo de esta situacién se dio en 1989 cuando la Bolsa Electronica de Chile, tras su fundacién, decidié
listar en su mercado a todas las empresas del RNV aln cuando éstas no lo hubieran solicitado.
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interés de las propias empresas captar fondos de los inversionistas al menor costo posible, éstas tienen
incentivos para mejorar su gobierno corporativo mas alla de lo exigido por la ley. Asi, por ejemplo, el
estudio realizado por el Centro para el Gobierno de la Empresa y Spencer Stuart durante los afios 2006-
2007 muestra que, considerando a las cien principales sociedades andnimas listadas en las bolsas
chilenas, practicamente una de cada cuatro ha elaborado recientemente su propio codigo de ética o
gobierno corporativo. A lo anterior se suma la tendencia, previamente descrita, mostrada por los
accionistas controladores de las empresas chilenas de incrementar el nimero de directores profesionales
elegidos con sus propios votos.

En cualquier caso, el fomento de la autorregulacion requiere un adecuado marco legal, que enuncie los
principios fundamentales, y se encuentre complementado por normativa especifica emanada desde la
SVS. En un contexto asi, las empresas se hacen responsables de determinar la.mejor forma de lograr el
cumplimiento de los principios establecidos en la ley asi como en sus propios cddigos internos. Un paso
en esa direccion fue dado el afio 2008 por la SVS al emitir la Norma de Caracter General N° 211, la cual
instruye a las empresas para que confeccionen manuales propios de manejo y difusion de la informacién
de interés para el mercado.

Ademas, un marco legal con estas caracteristicas evitaria tener que revisar. y reformar/con tan alta
periodicidad las leyes de sociedades an6nimas y del mercado-de valores; de.la forma en que ha ocurrido
en Chile en los ultimos afios. Lo anterior no es conveniente para las empresas ni para el mercado pues
supone pasar continuamente por la incertidumbre asociada a estos procesos de reforma.

Sin embargo, transitar hacia un gobierno corporativo mas efectivo basado en un reforzamiento de la
autorregulacion y de las facultades normativas y supervisoras de la SVS requiere una revision profunda
de la institucionalidad de la SVS. En particular, la. SVS deberia transformarse en una Comision de
Valores, dirigida por un consejo auténomo formado por personas con conocimiento del mercado,
elegidas mediante un sistema que garantice su autonomia e independencia respecto de intereses
especificos.

B. Mejorar la calidad de la informacion

La transparencia es reconocida como un elemento esencial del buen gobierno de las sociedades
anonimas y un requisito para el buen funcionamiento del mercado de capitales. En términos generales,
las exigencias que_las leyes chilenas establecen en relacién con la entrega oportuna de informacion
financiera u otra informacion esencial al mercado, asi como respecto de estructuras de propiedad,
potenciales conflictos de interés y otras materias, se encuentran entre las mas completas de la region.
Ademas, en materias relacionadas con la entrega de informacion al mercado, el grado de cumplimiento
formal de la legislacion vigente por parte de las empresas, sus ejecutivos y directores es muy alto, y
practicamente no hay infracciones sancionadas en estas materias.

No obstante lo anterior, existen al menos tres aspectos relacionados con la transparencia y el manejo de
la informacion.en los cuales es posible mejorar. En primer lugar, la calidad de la informacion entregada
oficialmente por las empresas en relacion con los hechos esenciales que deben ser informados al
mercado y a la SVS es menos completa o acabada si se la compara con la informacion entregada por las
empresas chilenas listadas en Nueva York a la SVS y al SEC. Es decir, aunque las empresas tienden a
cumplir con informar oportunamente las materias que constituyen hechos esenciales, el contenido de la
informacidon entregada no permite, en general, formarse una opinién cabal respecto de las negociaciones,
consideraciones u otros detalles que son parte integral de la informacién. Debido a que es dificil calificar
la calidad de la informacion entregada, los ranking internacionales tienden a fijarse en consideraciones
formales, por lo cual no es extrafio que las empresas chilenas tiendan a ser bien consideradas. En
segundo lugar, evidencia empirica reciente indica que en el mercado de capitales chileno existen niveles
de anticipacion a los anuncios corporativos, en el sentido que los precios de mercado reaccionan dias
antes de la fecha en la cual la informacion se hace publica; dicha anticipacion es inferior a lo que se
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observa en otros paises latinoamericanos, en algunos casos comparable a lo que se observa en Estados
Unidos, y ha disminuido en los Gltimos afios.?® Al respecto, recientemente la SVS se ha hecho parte en
varios casos relacionados con transacciones realizadas por personas que, podria presumirse, tenian
acceso a informacidn privilegiada. Es esperable que este mayor celo por parte del ente regulador tenga
consecuencias en la apreciacion que el mercado tiene de las précticas que contravienen el principio de no
transar con informacién privilegiada. En tercer lugar, pocas empresas chilenas listadas en bolsa tienen
politicas eficaces de manejo y difusién oportuna de informacion de interés para el mercado. Por ejemplo,
s6lo algunas empresas utilizan activamente medios masivos como Internet para informar al mercado.

Respecto de estos Ultimos aspectos, las Gltimas iniciativas legislativas podrian .significar un paso
adelante, en la medida que se permita a las empresas, bajo la supervisién de la SVS, definir sus propios
estandares de calidad y uso de informacion de interés al mercado. %’

Il.  ESTRUCTURAS DE PROPIEDAD Y CONTROL EN CHILE

Al igual que en la mayoria de los paises, las empresas listadas en bolsa.en Chile, presentan una alta
concentracién de propiedad y gran parte de ellas estad directa o indirectamente controlada por uno de
nuMerosos grupos econémicos.”® Generalmente, estos grupos controlan-varias empresas a través de
estructuras de propiedad piramidal o series accionarias con derechos preferentes de voto. Estos factores
condicionan claramente el funcionamiento de los mecanismos internos del gobierno corporativo de las
empresas chilenas y el disefio y efectividad de los mecanismos externos incluyendo el marco legal.

Una simple medida de concentracion de propiedad se obtiene mirando los-porcentajes de acciones que
poseen los mayores accionistas de un grupo de.empresas. En Chile; el mayor accionista de las empresas
no financieras listadas en bolsa posee en promedio el 55 por ciento de las acciones, mientras que los
cinco mayores accionistas suman el 80 por. ciento del total de acciones.”® Estos altos niveles de
concentracién de propiedad implican claramente que en las empresas chilenas el control corporativo es
gjercido por un reducido nimero de‘accionistas. Por esta razon, una de las principales preocupaciones en
relacion con el gobierno corporativo en Chile, es la posible divergencia de intereses entre accionistas
controladores y minoritarios.‘Es decir, entre los accionistas que simplemente aportan capital (accionistas
pasivos) y quienes, ademas, ejercen el control (accionistas activos).

El problema de agencia horizontal resultante, discutido inicialmente en Jensen y Meckling (1976) y
mas formalmente en Roe (2004), se origina-debido a que los accionistas controladores asumen sélo
parcialmente el costo de sus decisiones. La diferencia de intereses o conflicto de agencia horizontal
tiende a aumentar por el uso de estructuras, como las piramides y acciones con derechos politicos

26 \/er Cruces (2009).

2" Como se indico anteriormente, la Norma de Caracter General N° 211 emitida recientemente por la SVS instruye
a las empresas para que confeccionen manuales propios de manejo y difusion de la informacidn de interés para el
mercado. Ademas, el proyecto de ley que introduce perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos
corporativos de las empresas (Boletin N° 5301-05, 19 de mayo de 2008), introduce mayores requerimientos a las
empresas emisoras de valores en relacion con la confeccion de politicas internas de manejo de informacién
privilegiada, difusion de informacién de interés y restricciones a las transacciones de valores efectuadas por los
directores, ejecutivos y sus personas relacionadas.

% Un grupo econémico es un grupo de empresas ligadas una a otra a través de relaciones de propiedad y
controladas por una familia local, un grupo de inversionistas actuando en conjunto o, como ha ocurrido
recientemente, por una compafiia extranjera. Para una discusion acerca de los grupos econémicos ver Lefort y
Walker (2000, 2007).

% Esta evidencia probablemente subestima la concentracion de propiedad efectiva por dos razones. Por un lado, las
grandes empresas consideradas en la muestra tienden a estar menos concentradas que las empresas mas pequefias, y
por otro, generalmente una gran parte de los cinco mayores accionistas representan, de hecho, al mismo propietario
final. Ver Lefort y Walker (2000).

25



REVISTA ABANTE VOL. 11, N° 1, IN PRINT

preferentes, disefiadas para retener el control de la empresa aumentando la proporcidn del financiamiento
provisto por los accionistas minoritarios.

Otra fuente potencial de conflicto de interés existe en el caso de los grupos econdémicos. En ese caso, el
origen del conflicto se encuentra en la diferencia de percepcién del limite de la empresa entre accionistas
controladores y accionistas minoritarios.®* Mientras para los primeros el limite de la empresa tiende a
abarcar las diferentes sociedades controladas por el grupo econémico, y por eso es mas difuso, para los
accionistas minoritarios de una empresa particular del grupo, lo pertinente es la generacion de utilidades
s6lo en la empresa de la cual son accionistas®. En este contexto, un buen gobierno corporativo
consideraria los limites legales de la empresa y aseguraria que todas las transacciones con partes
relacionadas se hicieran a precio de mercado y para el beneficio de todos los accionistas de la empresa.

Lefort y Walker (2000, 2007) muestran que el 68 por ciento de las empresas chilenas no financieras
listadas en bolsa estan controladas por alguno de los aproximadamente 50 grupos econdmicos,
representando el 91 por ciento de sus activos. Estructuralmente, los grupos econdmicos chilenos son
relativamente simples. La forma mas comdn de separar los derechos.de voto de los derechos sobre los
flujos de caja es a través de simples estructuras de piramide, con algo mas de un tercio de las compafiias
listadas, controladas por grupos econdmicos, situdndose en los niveles 2.y 3 de las estructuras
piramidales.

Otras formas de separar los derechos politicos de los derechos sobre los flujos de caja son la emision
de diferentes series de acciones, con derecho a voto diferenciado, y através de la propiedad cruzada. En
Chile, solo el 7,5 por ciento de las empresas tiene acciones de clase dual y la propiedad cruzada esta
prohibida por ley. Sin embargo, a pesar del uso de estas estructuras, los accionistas controladores en
Chile aportan una fraccién muy importante del financiamiento de sus‘empresas, lo cual, de alguna
manera, indica que el potencial problema de agencia horizontal puedeno ser importante. Efectivamente,
aunque los controladores de las empresas chilenas tienden a separar sus derechos de voto de sus
derechos de flujo de caja a través del uso de las pirdmides, generalmente mantienen mayor capital que el
estrictamente necesario para el control. De hecho, el 57 por ciento del capital consolidado es directa o
indirectamente propiedad de loscontroladores.

La identidad de los accionistas controladores ha cambiado durante las Gltimas décadas. Aunque las
familias locales todavia son importantes, la propiedad'y el control de compafiias locales emblematicas ha
sido transferido a equipos de ejecutivos y a compafiias extranjeras, a traves de diversas OPAs, fusiones y
adquisiciones.®® Ademés, durante los Gltimos-15 afios 25 de las mayores empresas chilenas han sido
listadas en las bolsas ‘norteamericanas /a través del mecanismo de ADR. Estos procesos de
internacionalizacion de las empresas chilenas han tenido importantes efectos sobre las practicas de
gobierno corporativoen Chile.

Por otro lado, a pesar de la privatizaciéon masiva de compafias estatales ocurrida durante los afios
setenta y ochenta, el Estado aun es un importante accionista en mas de 25 empresas publicas en los
sectores mineria, transporte, portuario y sanitario. Aparentemente, la forma dada al proceso de
privatizacion molded en forma importante la configuracion de las estructuras de propiedad y control de
las compafiias privatizadas. Por su parte, el gobierno corporativo de las empresas publicas enfrenta
desafios aun mayores que empresas privadas. El origen del problema es que los duefios de las empresas
publicas, en este’caso “todos los chilenos”, delegan su autoridad en representantes de sus intereses a
través de multiples instancias que involucran dimensiones politicas y econémicas. En la practica, esto
implica que no siempre los intereses de quienes finalmente gestionan estas empresas se encuentren
alineados con los intereses de sus duefios finales.

% para una discusion respecto de los limites a la empresa y sus implicancias para el gobierno corporativo ver
Murphy (1999).

®! Esto podria ser ineficiente en presencia de sinergias con otras compafiias del grupo.

%2 \er Lefort (2004) para el caso chileno y Chong y Lépez-de-Silanes (2007) para América Latina.
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A. Concentracion de propiedad y proteccidn a los inversionistas

Desde La Porta et al. (1997), la alta concentracion de propiedad en las empresas ha sido vista, por un
lado, como una consecuencia del bajo grado de proteccion a los accionistas minoritarios y, por otro,
como una de las importantes causas del bajo grado de desarrollo del mercado de capitales. De alguna
manera, se ha establecido el paradigma que para lograr el desarrollo de un pais es deseable la gradual
desconcentracion de la propiedad de sus empresas, convergiendo hacia el prototipo de la corporacion
norteamericana. En teoria, las empresas de propiedad desconcentrada gozarian de.la ventaja que sus
accionistas diversificados no requieren ser compensados por los riesgos idiosincraticosasumidos por la
empresa, lo cual permite a ésta financiarse a un menor costo aumentando su‘valor. Los paises cuyas
empresas presentan alta concentracion de propiedad estarian, en cierta forma, condenados a ser menos
competitivos, crear menos riqueza y a tener un mercado de capitales pequefio y poco liquido.

Sin embargo, los recientes escandalos de gobierno corporativo en.Estados Unidos como ENRON vy
World Com, entre otros, han mostrado la cara obscura de la corporacion Berle y Means. Estas
situaciones muestran que cuando la propiedad accionaria es muy dispersa, el problema de agencia
vertical puede ser tan extremo que termine destruyendo a la empresa.-En_contraste, en las empresas
chilenas, los accionistas controladores ejercen un férreo control de la gestién de la.empresa que puede
ser imprescindible para asegurar la sustentabilidad y el.desarrollo de'la compafiia en un contexto de alta
volatilidad, y mercados poco desarrollados, en presencia de especializacién, reputacion, y conocimiento
especifico, acumulados en el accionista controlador. De alguna forma, la experiencia en paises en
desarrollo muestra que puede haber algo de verdad en el popular dicho “a la vista del duefio engorda el
rebafio”.

Desde el punto de vista de economia politica, la pregunta que cabe hacerse es si conviene fomentar la
desconcentracion, y de ser asi, si se puede acelerar el proceso de transicion desde empresas de propiedad
concentrada hacia empresas de propiedad mas difusa. La hipotesis de La Porta et al. (1998) es que el
sistema legal imperante en un pais condiciona la calidad de la proteccion a los inversionistas y, por lo
tanto, el grado de concentracion de la propiedad. En consecuencia, en Chile, al igual que en otros paises
de la regidn, se ha buscado mejorar el marco regulatorio del gobierno corporativo de las sociedades
anonimas privadas e incrementar la proteccion a los inversionistas buscando romper esta trampa del
subdesarrollo del mercado de capitales. Asi, por ejemplo, el principal objetivo de la Ley de OPAs era
incrementar la proteccién a los accionistas minoritarios. De esta manera, se mejoraria el gobierno
corporativo y aumentaria la confianza de los inversionistas minoritarios en Chile, lo cual llevaria a una
disminucidn de la concentracion de la propiedad en nuestras empresas y a un mercado de capitales mas
profundo. La experiencia de aplicacién de esta ley muestra que los esfuerzos regulatorios muchas veces
producen resultados decepcionantes o, a lo menos, no previstos por el regulador. A pesar de los
esfuerzos regulatorios:iniciados con la Ley de OPAs, la concentracion de propiedad y control en Chile
no ha disminuido en los Gltimos 20 afios. De hecho, Lefort y Walker (2007) y Morales (2009) muestran
que la concentracion de propiedad en Chile aument6 después de la aprobacion de la Ley de OPAs.
Aunque la evidencia no es concluyente, una hipdtesis para este fendmeno es que el aumento en la
concentracién de’la propiedad se produjo especialmente en el caso de las empresas cuyo controlador
tenia alrededor del 60 por ciento del poder de voto de la empresa. En esos casos se observo una
tendencia a incrementar la concentracién del poder de voto y, en consecuencia de la propiedad, para
alcanzar los dos tercios que la nueva ley exigia como quérum para la aprobacién de las decisiones méas
importantes en las empresas.

Otro elemento que todavia no entendemos a cabalidad del proceso de transicion hacia la teéricamente
deseable empresa de propiedad difusa, es que la estructura de propiedad y control de las empresas de
distintos paises de América Latina difiere menos de lo que se podria predecir, por una parte de los
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diferentes esfuerzos realizados por esos paises en relacion con el gobierno corporativo de sus empresas y
por otra parte del disimil grado de desarrollo de sus respectivos mercados de capitales.

Lo anterior pone en evidencia fuerzas contrapuestas. Por un lado, la “sobre regulaciéon” en la
proteccion de los accionistas minoritarios puede llevar a perpetuar una situacién en la cual los
accionistas controladores aseguren el control de sus empresas, para evitar los costos que la legislacién y
los accionistas minoritarios les causarian. Las desventajas de esa situacion son, obviamente, la poca
liquidez accionaria, la falta de profundidad del mercado de capitales y la menor disponibilidad de
alternativas de inversion. Alternativamente, se puede permitir que los accionistas controladores busquen
un equilibrio basado en la “autorregulaciéon” dando un mayor acceso a otros inversionistas sin sentirse
amenazados por ello. El riesgo es que pudieren existir mas casos en los cuales- los accionistas
controladores puedan beneficiarse ex-post a expensas de los accionistas minoritarios.

En todo caso se debe reconocer que, tanto las estructuras de propiedad y.de financiamiento como de
control corporativo, dependen de la etapa de desarrollo en que se encuentre cada empresa. En efecto,
supongamos una empresa que va a empezar sus operaciones con la propiedad fraccionada. Surgen las
siguientes preguntas: ¢quién la maneja? ;Quién conoce el mercado y tiene el empuje emprendedor
inicial? Las respuestas a esto no estdn completamente desarrolladas en la literatura, pero si‘hay bastante
consenso en la dependencia antes mencionada.

B. Inversionistas Institucionales

Al analizar la estructura de propiedad y control de las empresas chilenas:no puede dejarse de lado el
importante rol que los inversionistas institucionales, en particular los fondos de pensién, han jugado en
el gobierno corporativo de las empresas en Chile. La temprana reforma a los fondos de pensién en Chile,
gue fue seguida por reformas en Argentina, Colombia, Perd, México y diversos otros paises, significo la
aparicion de una nueva clase de proveedores de capital en la regién. Adicionalmente a esto, la reforma
de pensiones requiri6 reformas a las leyes del mercado de capitales y de sociedades anénimas, las cuales
han ayudado a proteger los intereses de los accionistas mineritarios.*

En particular, el sistema de fondos de pensiones privados ha afectado positivamente el gobierno
corporativo de las empresas chilenas a través de tres canales. En primer lugar, la reforma al sistema de
pensiones ha originado reformas al sistema legal y de supervision en el cual se desenvuelven las
empresas, mejorando los mecanismos regulatorios externos de gobierno corporativo. En segundo lugar,
el crecimiento de los fondos y del monto de sus transacciones en el mercado de capitales ha aumentado
la liguidez del mercado de. capitales, la profesionalizacién de los intermediarios financieros y ha
incrementado la adopcion de tecnologias mas avanzadas y costo-eficientes de transaccion, mejorando los
mecanismos externos privados del.gobierno corporativo de las empresas chilenas. Por Gltimo, la accion
directa de monitoreo e intervencion de los Administradores de Fondos de Pensiones (AFP) ejerciendo
sus dereches como accionistas minoritarios y/o tenedores de bonos ha tenido efectos importantes
evitando perjuicios a inversionistas “indefensos” en determinados casos, con lo que se puede esperar que
hayan contribuido a mejorar los mecanismos internos de gobierno societario de las empresas.**

En la practica, los fondos de pensiones son los inversionistas minoritarios mas relevantes del mercado,
no solo debido al tamafio de los paquetes accionarios que poseen, sino también por el efecto que sus
decisiones pueden tener en la opinion pablica. La evidencia empirica muestra que la accion de monitoreo
de las inversiones de los fondos de pensiones en las empresas contribuye a mejorar el gobierno

% Walker y Lefort (2002) dan varios ejemplos que indican que la reforma al sistema de pensiones se relaciona con
la acumulacion de “capital institucional”, creando un marco legal mas dinamico, aumentando la especializacion,
innovacion, transparencia y equidad de los mercados de capital, y mejorando las practicas de gobierno corporativo.
También presentan evidencia estadistica consistente con la hip6tesis que la reforma de fondos de pensién reduce el
costo de capital de la empresa, reduce la volatilidad de precios y aumenta los volimenes transaccionales.

¥ Ver Lefort (2008).
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corporativo de éstas, reduciendo su costo de capital. En particular, Lefort y Walker (2007) analizan una
muestra de 170 empresas grandes no financieras listadas en la bolsa chilena durante el periodo 1990 al
2004. De éstas, un 30 por ciento aproximadamente recibe inversiones significativas de parte de los
fondos de pensiones. El estudio muestra que controlando estadisticamente por las diferentes
caracteristicas de las empresas, las acciones de las empresas en las cuales las AFP invierten valen un 14
por ciento mas que las de aquellas en las cuales las AFP no invierten.

Probablemente, el principal aporte de los inversionistas institucionales en el gobierno corporativo de
las empresas chilenas tiene relacion con la labor de monitoreo y negociacion que las AFP realizan para
resguardar sus propios intereses como inversionistas. Lefort (2008) describe y analiza mas de 40
intervenciones de las AFP conducentes a mejorar las practicas de gobierno corporativo de las sociedades
anénimas chilenas. Estas incluyen acciones especificas tomadas por las Administradoras en el ejercicio
de sus derechos como accionistas o tenedores de bonos, conducentes a modificar los términos de una
operacion societaria que podria perjudicar los intereses del fondo. A través de estas intervenciones las
AFP han contribuido a proteger los derechos de los accionistas minoritarios al menas promoviendo
cambios regulatorios, contribuyendo con esto a generar un ambiente propicio al mejor gobierno
corporativo de las empresas chilenas.

A modo de ejemplo, las AFP lograron que ENDESA Espafia modificara.los términos de la adquisicién
del control de ENDESA Chile. Asimismo, las AFP consideraron.que el precio ofrecido por Terra para
adquirir Telefénica Net estaba por debajo del valor aceptable de mercado. Algo similar ocurrié cuando
las AFP lograron modificar los términos de la transaccion entre Telefénica CTC y su empresa
relacionada Telefénica Méviles S.A.*

Por otro lado, Gltimamente las AFP han incorporado como practica comdn, el plantear a la junta de
accionistas o a la administracién de la empresa su preferencia por la implementacién de politicas
generales conducentes a mejorar algunos‘aspectos de la calidad del/gobierno corporativo y, por lo tanto,
gue fomenten la creacion sustentable de valor econémico en la empresa. Entre éstos se destacan la
politica de remuneraciones del directorio y la politica de rotacion de los auditores.

Ademas, las AFP han adquirido el 45 por ciento de los bonos emitidos por las empresas chilenas.®
Aungue habitualmente los analisis. de gobierno corporativo concentran su atencion en la junta de
accionistas y en el directorio, hay diversos aspectos relacionados con el proceso de emision de deuday el
respeto a los derechos de los acreedores que son cruciales en el contexto de un buen gobierno societario.

I11. . LOS DIRECTORIOS DE LAS EMPRESAS CHILENAS

Exceptuando aquellas-materias sociales que son de exclusiva competencia de la junta de accionistas, el
Directorio es la. principal instancia del gobierno de la empresa. Los directores deben ejercer la
administracion de la compafiia en representacion de todos los accionistas y sus decisiones deben buscar
la creacion sustentable de valor en la empresa. Como se discutié anteriormente, una caracteristica
esencial de la sociedad anénima es la representatividad de los accionistas en la junta, y la aprobacion de
las principales decisiones por mayoria simple o bien por quérum calificado. El acuerdo general en
términos de buenas practicas de gobierno corporativo es que la representatividad en junta siga el
principio de una accién un voto.*” Esto es especialmente importante en el caso de la eleccion de
directorios. Sin embargo, en Chile, al igual que en otros paises, se permite que los estatutos de las
sociedades anonimas establezcan desviaciones respecto de esta regla. De hecho, en algunas empresas

% Ver Lefort (2008) y Lefort y Wigodski (2007).

% Del total restante, las Compafiias de Seguros de vida compran la mayor parte. Esta industria vende rentas
vitalicias y también es consecuencia de la reforma al sistema de pensiones de 1981.

37 Ver los Principios de Gobierno Corporativo de la OECD (2004).
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como Soquimich y CTC Telefdnica Chile , existen series accionarias con derecho a voto diferenciado,
precisamente, en la eleccion del directorio. No obstante, esta situacion es la excepcion y no la regla.®®

Por otro lado, el sistema de votacion en Chile permite la acumulacion de votos en un candidato y, por
lo tanto, se tiende a maximizar la probabilidad de que los accionistas minoritarios puedan usar sus votos
para elegir un representante en el directorio. A pesar de lo anterior, debido a la alta concentracién de
propiedad en las empresas chilenas, la gran mayoria de los directores de las sociedades anénimas son
elegidos con los votos de los accionistas controladores. Este efecto se amplifica por el uso de las
estructuras piramidales y, cuando existen, con las series preferentes. Por lo anterior, en la casi totalidad
de los directorios chilenos, la mayoria de los directores son personas estrechamente relacionadas con el
grupo controlador de la empresa.

Aunque la concentracion de propiedad es la generalidad en las empresas en paises emergentes, es
claramente diferente a lo que se observa en las empresas norteamericanas donde la propiedad es difusa.®
En dichas empresas, los directores son propuestos por el ejecutivo principal de la. empresa a sus
numerosos accionistas, los cuales generalmente tienden a aprobar esta‘proposicion. Asi, la.composicion
del directorio refleja la naturaleza del potencial problema de agencia (vertical) que tiene la empresa
como se discutié anteriormente. En Chile, la direccion de la empresa es realizada por.el accionista
mayoritario a través de personas de su confianza, mientras que en-Estados WUnidos la direccién es
gjercida por el principal ejecutivo apoyado por personas-que él o ella han seleccionado. La principal
diferencia es que en Chile el accionista controlador -tiene influencia directa como accionista, en la
maximizacion del valor de la empresa.

En general, las mejores practicas de gobierno corporativo recomiendan” que los directorios estén
formados por personas que combinen habilidades, formacidny experiencias que contribuyan, en su
conjunto, a la buena marcha de la empresa:*° Ademas, los directores deben poder tomar decisiones en
forma independiente, basados en su buen juicio respecto de como satisfacer el interés social. Por lo
anterior, en los Ultimos afios se ha puesto énfasis en la importancia de la presencia de directores
independientes. Como se vio anteriormente, la independencia de los directores se define en relacion con
quien ejerce directamente la gestion de la empresa. En el caso chileno, la presuncion obvia es que ésta es
realizada directa o indirectamente por los accionistas mayoritarios, de ahi la denominacion de accionista
controlador vy, por lo tanto, la independencia del director se establece con respecto de éste. De hecho, la
Ley de sociedades anonimas establece que son directores independientes aquellos que no requirieron de
los votos del controlador para ser elegidos.*

La composicidon y el funcionamiento de los directorios en Chile ha sido parcialmente estudiada en los
Gltimos afios. Un estudio acerca de las practicas de gobierno corporativo en las empresas chilenas
conducido.por el Centro para el Gobierno de la Empresa y Spencer-Stuart el afio 2006, analiza aspectos
relacionados con el funcionamiento de los directorios de las 100 principales sociedades andnimas
chilenas. El estudio. muestra que, en promedio, estas empresas tienen 7,5 directores, de los cuales dos
son elegidos por los accionistas minoritarios y son, por consiguiente, considerados independientes de

% Walker y Lefort (2002) argumentan que esto se debe a que, al menos inicialmente, las AFP enfrentaban
restricciones para invertir en acciones desfavorecidas en su derecho a voto.

¥ Ver La Porta . (1999) y Claessens, Djankov y Klapper (2000).

%0 \er Principios de Gobierno Corporativo de la OECD.

*! Hillman y Dalziel (2003) recomiendan que un directorio presente un equilibrio adecuado entre miembros
independientes y no-independientes para proporcionar capacidades de supervision y recursos estratégicos a la
compafifa. La SEC distingue entre directores no-independientes y afiliados. Mientras que un miembro no-
independiente es una persona relacionada con la compafiia a través de un trabajo o una relacién de negocios
material como proveedor o competidor, un miembro afiliado es un accionista importante de la compafiia, un
accionista que controla o una persona relacionada con el accionista que controla la compafifa. Sin embargo, en
Chile, debido al involucramiento de los accionistas controladores en la gestién de la empresa, la diferencia entre
ambas definiciones es menos precisa.

30



HACIA UN MEJOR GOBIERNO CORPORATIVO EN CHILE

acuerdo con la Ley de sociedades anonimas. Adicionalmente, los accionistas controladores de estas
empresas eligen, en promedio, un director al cual ellos consideran independiente aun cuando haya sido
elegido con sus votos.

Es dificil apreciar formalmente la dindmica de funcionamiento de los directorios de las empresas
chilenas. Sin embargo, el estudio del Centro para el Gobierno de la Empresa y Spencer-Stuart permite
obtener algunas conclusiones. En primer lugar, en promedio en las empresas analizadas, mas de dos
tercios de los directores son, ademas, directores o ejecutivos de otras empresas del mismo grupo
econdmico. De alguna manera, esto significa que los directorios en Chile reflejan una realidad en la cual
los limites a la empresa no estan completamente definidos, por cuanto se sobreponen.eventualmente con
los intereses del grupo controlador. En segundo lugar, el estudio muestra una tendencia al uso de comités
especificos por parte de los directorios. En particular, el 65 por ciento de las‘empresas de la muestra
tiene el comité de directores que requiere la ley y 40 por ciento del total tiene, ademas, otros comités en
funcionamiento, como el comité de compensacién, auditoria u otros. Finalmente, los procesos de
evaluacion y auto-evaluacion del directorio son poco frecuentes en los.directorios chilenos.

Del analisis anterior se desprende que la dinamica de los directorios de. las empresas en Chile esta
fuertemente condicionada por el involucramiento de los accionistas controladores en la gestion de la
empresa a través de su participacion en el propio directorios Un problema importante asociado a esta
situacion, es que se genere una dindmica de directorio similar a la de un consejo asesor del accionista
controlador. Debido a esto es recomendable la participacion de directores profesionales elegidos con los
votos de los accionistas controladores, pero gue tengan pocos vinculos profesionales o familiares con los
accionistas controladores.

Sin embargo, tal como se explicd, en la mayoria de las principales empresas chilenas, los accionistas
minoritarios eligen al menos un director .independiente. Ademas, en general, los Unicos accionistas
minoritarios importantes son inversionistas institucionales tanto nacionales como internacionales. Es
decir, fondos de pensiones, fondos mutuos, compafias de seguros y fondos internacionales. En
particular, las AFP son el principal accionista minoritario de sociedades anénimas chilenas, y
contribuyen con sus votos a elegir casi el 8 por ciento de-los directores de las principales empresas de
Chile.”? Aunque los directores tienen el deber de lealtad y cuidado a todos los accionistas, sin importar el
origen de los votos que contribuyeron‘a su eleccién, los directores elegidos por las AFP juegan un
importante papel en velar, entre otras cosas, porque aquellas transacciones en la cual uno o mas
miembros del directorio puedan tener conflictos de interés se realicen en las mejores condiciones
posibles para la empresa..En consideracidn a esta responsabilidad, las AFP han buscado profesionalizar
el proceso de nominacion de candidatos a director a través del uso de empresas de head-hunting desde el
afio 2006 y-han buscado optimizar el ejercicio de sus derechos de voto en junta de accionistas con el fin
de maximizar el nimero de directores elegidos por ellas. *®

Usando una muestra de 170 empresas listadas no financieras, Lefort y Urzla (2007) estudian la
evolucidn de la composicion de los directorios en Chile y analizan el efecto de la participacion de
directores independientes sobre el valor de las empresas chilenas. El estudio confirma una tendencia a la
incorporacion de directores profesionales, elegidos por los accionistas controladores, y muestra que,
después de controlar estadisticamente por las caracteristicas de las empresas y corregir la potencial
endogeneidad, la presencia de directores independientes aumenta significativamente el valor de las
empresas en Chile.

“2 Ver Lefort (2008).
8 Ver Lefort (2008).
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A. Composicion y Funcionamiento del Directorio

Una parte importante del debate en Chile respecto del funcionamiento del gobierno corporativo en
nuestras empresas se ha centrado en el directorio. En particular, se ha argumentado en algunos circulos,
que los directorios en Chile no ejercen adecuadamente su rol de monitoreo de la administracién de la
empresa en beneficio de todos los accionistas. Las razones esgrimidas para justificar este diagnostico se
basan en la presencia mayoritaria de directores cercanos a los accionistas controladores. Como se
discutié anteriormente, la presuncion es que estos directores tenderian a apoyar decisiones en beneficio
del accionista controlador aun cuando éstas pudiesen perjudicar a los accionistas minoritarios.

Con este diagnostico, se ha planteado que la solucion para proteger los derechos de los accionistas
minoritarios contemplaria la inclusion forzosa de al menos un director independiente en todas las
sociedades andnimas abiertas relativamente grandes.** Con alta probabilidad la presencia de directores
independientes contribuiria al buen gobierno corporativo y aumentaria‘las garantias para los accionistas
minoritarios. Sin embargo, desde un punto de vista mas conceptual, no parece recomendable introducir
por via legal desviaciones a la regla una-accién-un-voto a favor de los accionistas minoritarios puesto
gue ésta constituye uno de los elementos esenciales de una sociedad anénima. Una forma alternativa de
incrementar la representacién de los accionistas minoritarios en los directorios. de las sociedades
anonimas chilenas es aumentar el nimero de directores.-Si los directorios fueran de nueve miembros, por
ejemplo, accionistas minoritarios que cuenten con el 11 por ciento de los votos y actlen
coordinadamente lograrian elegir a un director, lo cual no podrian hacer si-el directorio fuera de siete u
ocho miembros.”® EI problema persistiria en aquellas empresas en. las cuales el accionista controlador
tiene mas del 89 por ciento de los votos o que fuera muy costoso unir los votos suficientes de accionistas
minoritarios. Aunque se puede argumentar que en empresas con tal concentracion de propiedad es muy
dificil que los accionistas minoritarios tengan algo que decir respecto de la gestion de la empresa,
también se puede argumentar que accionistas minoritarios confien en la gestion del controlador,
otorgandole a este sus votos. Desde un punto de vista econémico, lo que ocurriria en esos casos es gue si
los inversionistas desconfian de las practicas de gobierno corporativo de los accionistas controladores, el
valor de las acciones de las empresas con tan alta concentracion seria castigado. Lefort y Walker (2007)
muestran que, de hecho, ese es el caso en Chile.

Otro punto que guizas no reciba la debida atencion en la discusion respecto de los potenciales
problemas de agencia entre accionistas controladores y minoritarios en Chile, es que como se indico
anteriormente, estos Ultimos.no corresponden mayoritariamente a la caricatura del inversionista poco
sofisticado; mas bien son-inversionistas institucionales. Este punto es importante no sélo porque, como
se vio, estos accionistas minoritarios son capaces de defender sus derechos, sino que también porque en
muchos casos ellos pueden tener intereses propios. Por ejemplo, una AFP puede preferir vender un
paquete accionario grande por razones de liquidez o rebalanceo de su cartera de inversion, aun cuando

“ En el afio 2004, el Ministerio de Hacienda presentd un proyecto de ley que buscaba la incorporacién de dos
directores independientes en las empresas cuya capitalizacion bursatil superara 1.500.000 UF. Para favorecer esto,
estas empresas deberian conformar directorios de 11 miembros. Recientemente, el proyecto de ley introduce
perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos corporativos de las empresas (Boletin N° 5301-05, 19 de
mayo de 2008), introduce la obligatoriedad de un director independiente para todas las empresas con capitalizacion
bursatil superior al milléon de Unidades de Fomento y con 12,5 por ciento del capital en manos de accionistas
pequefios. En este proyecto, los accionistas controladores deberan, si es necesario, renunciar a su derecho a voto
con tal objetivo.

> E| problema de esta propuesta es la pérdida de eficiencia que la empresa podria experimentar por tener un
directorio demasiado numeroso. La premisa es que ese costo seria menor que el beneficio que agrega un director
independiente.
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dicha transaccién pudiera perjudicar a otros accionistas minoritarios. Por lo tanto, la idea de un
accionista minoritario indefenso puede ser sélo una caricatura .

Un aspecto central en la discusion acerca de la composicién del directorio de las sociedades andnimas
dice relacion con la definicién de director independiente. La ley chilena lo define como aquel que habria
sido elegido sin el apoyo de los votos del accionista controlador. Es decir, sin importar las caracteristicas
e intereses personales de un candidato al directorio, se supone que es independiente solo si escogido por
los accionistas minoritarios. Esta definicion es pragmatica pero adolece de problemas. En primer lugar,
una empresa podria tener como accionista minoritario a un competidor, como es el caso de SQM en
Chile. Como es obvio, el director elegido por esta empresa no puede ser considerado independiente. De
igual modo, el accionista controlador podria usar sus votos para elegir a una persona no-relacionada que
pudiera ejercer su rol de director con total independencia. De hecho, Lefort y Urzta (2007) muestran que
ésta ha sido la tendencia en Chile en los Gltimos cuatro afios. Respecto de este punto, la recomendacion
de buenas practicas de gobierno corporativo y la tendencia internacional han sido definir apropiadamente
las caracteristicas que un director independiente debe tener, e incentivar a las empresas a elegir mas
directores que tengan dichas caracteristicas.

Otro tema es el funcionamiento del directorio. Como se menciond anteriormente, varios estudios
muestran que en Chile los directorios tienden usar menos comités que-en-paises mas desarrollados, a no
usar procesos de auto-evaluacién de su funcionamiento y a'no ejercer a cabalidad su-rol de monitoreo de
la gestion de la compafiia. En el marco de la Ley-de OPAs, la legislacién chilena incorporé la
obligatoriedad del comité de directores para las empresas con capitalizacion bursatil superior a
1.500.000 UF, alrededor de 57 millones de dolares. Este comité deberia estar formado preferentemente
por directores independientes y una funcion principal seria estudiar las condiciones de las operaciones
entre partes relacionadas. Recientemente, 'y pensando en el potencial conflicto entre accionistas
controladores y minoritarios, se ha planteado que este comité. deberia tener el poder para vetar
transacciones.*

Esta propuesta, sin embargo, tiene mas inconvenientes que beneficios, puesto que introduce la ldgica
de la disparidad de intereses entre directores, introduce en-a practica un directorio dentro del directorio,
formaliza el uso de la votacion, y puede concluir con el absurdo que decisiones principales de la empresa
las tomen quienes han invertido menos dinero en estas. En efecto, la idea que un director tenga
atribuciones mayores .que otros rompe completamente la l6gica del buen gobierno de la sociedad
anonima.

Todos los directores de una sociedad representan por igual a todos los accionistas, y son solidariamente
responsables de las decisiones que el directorio tome. Dar mayores atribuciones y responsabilidades a un
director implica, de hecho, quitar responsabilidades a los demé&s. En segundo lugar, el buen gobierno
corporativo se ejerceria de diferentes formas en distintos niveles jerarquicos y distintas instancias de la
empresa con los problemas que eso conlleva. La junta de accionistas es la instancia de primer nivel, en la
cual las grandes decisiones de la empresa se toman por votacion®’. Para incentivar la atraccion de capital
en las sociedades an6nimas, los accionistas tienen el derecho de votar de acuerdo con lo que estimen méas
conveniente parasus intereses, incluido el nombre de la persona que ocupara un sillon en el directorio®.
Las decisiones se toman por mayoria de acuerdo con los quérum que la ley o los estatutos indiquen
necesarios para -cada tipo de decision. Sin embargo, las buenas practicas de gobierno corporativo
recomiendan que el directorio sea una instancia en la cual las decisiones se tomen en forma consensuada

“® El proyecto de ley que introduce perfeccionamientos a la normativa que regula los gobiernos corporativos de las
empresas (Boletin N° 5301-05, 19 de mayo de 2008), especifica que sélo los directores independientes podran votar
en el Comité de Directores, con lo cual introduce el derecho de veto en la persona de un director.

*" Para ver qué materias compete a las juntas ordinaria y extraordinaria de accionista, referirse a la Ley N°. 18.046,
de sociedades anénimas, articulos 56 y 57. Para ver las atribuciones del comité de directores, referirse al articulo 50
bis de la misma ley.

*® Como ya esta dicho los directores representan los intereses sociales y no de algin accionista en particular.
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por el bien del interés social. Por supuesto, cuando no se alcanza un acuerdo hay que votar, pero es
preferible evitar que el directorio funcione por la dindmica de la votacion. La razon es que todos los
directores deben buscar el mismo objetivo. Por lo anterior, en lo posible, es conveniente promover en el
directorio la l6gica de adoptar acuerdos consensuados.

Asi, a diferencia de la junta de accionistas, las buenas practicas de gobierno corporativo enfatizan la
importancia de que el directorio funcione como un ente colegiado que toma decisiones por acuerdo. Por
lo tanto, es contrario al funcionamiento de la sociedad anénima que los comités aprueben o veten
decisiones. Es el directorio el que decide en beneficio del interés social, mientras que la labor de los
comités es solo estudiar y proponer. EI Comité de Directores deberia estudiar todas las operaciones con
partes relacionadas y elaborar un informe al directorio. Si el directorio decide aprobar la transaccién en
contra de la opinion del comité, los accionistas siempre pueden llevar la materia@a junta de accionistas.

IV. CONCLUSIONES

A pesar de la alta concentracion de la propiedad y el control corporativo en Chile, se puede afirmar que
el gobierno de las empresas privadas chilenas tiene un nivel relativamente alto.en el ranking en estudios
internacionales comparativos, especialmente en materias como transparencia, entrega de informacion y
mecanismos de proteccion a los accionistas minoritarios. Algunas de las razones para.el buen desempefio
de las empresas chilenas tienen relacién con las reformas que Chile realizé tempranamente (al menos
desde 1981) y que con alta probabilidad contribuyeron a mejorar el ambiente de negocios en Chile. Entre
ellas destacan las reformas al mercado de capitales y al sistema bancario, la‘reforma al sistema privado
de fondos de pensiones y la mencionada Ley de OPAs. Por otro lado, lasprincipales empresas chilenas
fueron pioneras en la region en someterse a la mas exigente legislacién del mercado norteamericano a
traveés del mecanismo de emision de ADRS.

No obstante lo anterior, a juicio de los autores, pueden mejorarse las practicas de gobierno corporativo
en Chile al menos en tres aspectos. En primer lugar, seria conveniente modificar el actual equilibrio
regulatorio impulsando practicas de autorregulacion en el mercado financiero y por parte de las empresas
chilenas. Para lograr lo anterior es necesario que nuestra normativa legal sea mas general y permita que
su aplicacion descanse en algunas indicaciones especificas de la SVS y en el criterio de las propias
empresas y el mercado. Esto requiere un fortalecimiento de la estructura de gobierno de la SVS y de los
tribunales chilenos. En segundo lugar, a pesar de los ranking internacionales, al comparar estandares
nacionales e internacionales, resulta claro que es posible mejorar la calidad de la informacién de interés
y los mecanismos mediante cuales las empresas chilenas entregan informacién al mercado. En tercer
lugar, a-pesar de los esfuerzos regulatorios iniciados con la Ley de OPAs, la concentracion de propiedad
y control en Chile no ha disminuido en los ultimos 20 afios. La evidencia internacional muestra que no
hay una receta facil. para aumentar la profundidad del mercado de capitales e incentivar la
desconcentracion de la propiedad accionaria. En este sentido, la evidencia chilena indica que no es
suficiente aumentar la” proteccion a los accionistas minoritarios para desconcentrar la propiedad.
Tampoco parece evidente que la desconcentracion de la propiedad sea un bien en si mismo al menos
desde un cierto nivel hacia arriba. En ese sentido es importante valorar la importancia de propietarios
fuertes en la conduccidon de las empresas para lograr ventajas en la gestion, y también evitar los
problemas de agencia que aquejan a empresas de paises mas desarrollados, con propiedad accionaria
atomizada. Finalmente, las empresas chilenas todavia pueden hacer mucho por mejorar el
funcionamiento de sus directorios y aprovechar las atribuciones de este importantisimo mecanismo de
gobierno corporativo. En particular, parece importante generar incentivos para que los controladores de
las empresas chilenas utilicen su poder de voto para profesionalizar sus directorios y ampliar las
funciones que éstos realizan en la préctica.
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