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Gobierno corporativo

Reglas sobre asignacién de control en una empresa.
Derechos econdmicos: sobre flujos de beneficios.
Derechos politicos: derecho a controlar una empresa.
Derechos politicos son nominales, en forma 1-1.

No asi los derechos efectivos.
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El valor de control

iPorqué se paga mds por las acciones controladoras?

Prima de control: Diferencia entre precio pagado por el comprador y
precio dia siguiente OPA.

Todas las acciones son iguales, pero
algunas son mds iguales que otras

Las acciones que dan control definen politica de la firma.

Separacién entre derecho a flujos y poder politico.
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Valor de control

Diferencia entre valor de acciones de controlador y las otras.
Representan VAN de los beneficios privados.
Ejemplo

Banco de Chile-Edwards: Ahorro de USS50MM anuales no se refleja en
aumento en valor, sino en caida.

Valor de control: USA: 4%, Dinamarca: 0 %, Italia: 80 %, México: 70 %.
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Beneficios del control

1. Informacién util para empresas relacionadas.
2. Internalizacién de externalidades mediante empresas (propias).
3. Precios de transferencia de bienes y activos.

Ejemplo
El caso de CTC-Telefénica Mdvil.
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Evidencia de valor de control.

USA: 4% para acciones en bolsa, mucho mds para empresas cerradas.

Chile: Caso Chispas (850-1), Endesa ($260 vs $160), Banco de Chile:
(60-30), Caso Terra (50 %).

Caso insider information: controladores Banco de Chile.

iAyuda la ley de Opas?
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Evidencia (27 paises): Diferencias con EE.UU.

1. Existe un controlador y no hay mds accionistas grandes.

2. A mayor (menor) proteccién a minoritarios, mayor dispersion
accionaria (mayor control familiar).

3. Pirdamides de control son comunes.

4. Poca separacién entre propiedad y administraciéon en empresas con
control familiar.

5. Poca profundidad de las bolsas.
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Pdises con control gerencial (propiedad dispersa)

v

Premios y seleccién de directores: principios de Calpers, mejores
précticas de Cadbury.

v

Activismo de los inversionistas.

v

Mercado de control empresarial (proxy fights).

\4

El rol de los acreedores.
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Mecanismos para asegurar control — no anglsajones

1. Distintas series accionarias.
2. Estructuras de cascada o piramidales.

3. Reglas pro-directorio.

Ejemplo: AO — A1 — .. -AN71 — AN.
Con 51 % en cada etapa: N = 3 = 6.7 % de las acciones asegura
control.
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Ejemplos Internacionales: Microsoft

[ Top#a i " Bill Gates WJ

Figure 1: Microsoft Corporation

Microsoft Corp.

L [ 1
Bill Gates Paul Allen Steven Ballmer
23.7% 9% 5%
(Chairman & CEO) (Co-founder) (Executive VP)

Market Cap: US$98,654Mil
Business: Computer software
Year Founded: 1975

Founder: Bil Gates and Paul Allen

USA

Source of ownership: Proxy 96
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Samsung

At 20%: Widely Held
At 10%: Lee Kun-Hee

Figure 5: Samsung Electronics

Samsung Eleclionics.

(Graup Chairmar. Lee Kun-Hee)
(Chaiman: Kang Jin-Ku)
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Joung-ang Daly News
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- 49.3% Samsung Group ~|—48.3% Joang-ang Daily News
5.1% Lee Kun-Hoe 14.4% Chail W ool Textie Co
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Market Cap: US$12,164 Mill

usiness: Semiconductors/Home
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Tractebel

7 ‘TOP#1 g r CompagmeISuezJ j

Figure 10: Electrabel SA

Eiectabel

J

Market Cap: US$12,937Mill
Business: Electric Services
Year Founded: 1905
Founder:

BELGIUM
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Estructura de control de ENDESA (1993)

‘ Los Almendros

}7

4{

Luzy F
8.77% 6.55% 6.55% 8.77%
‘ Chispas Uno ‘ ‘ Chispas Dos ‘
6.55% 6.55%
> Enersis <
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Cada una de las compaiifas de inversion tenfa 2 series de acciones: A

(411MM) y B (250K).
Serie A elige a cinco directores, B a cuatro.
Propiedad restante estaba dispersa en fondos institucionales y ADR.

Menos de un 1% controlaba las compafiias.
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Estructura de control Sudamericana de Vapores'

B
o
Navarino 5447 %

Marinsa

43,92%

CSAV

1La Tercera, 6/11/2003.
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Estructura de control de Soquimich, 14/11/2001.

Ponce Lerou Norsk Hydro
L‘ Inversiones S. Q. Holding ‘¢
82.98%
‘ Norte Grande ‘
l 66.88%
‘ Oro Blanco ‘
60%
‘ Pampa Calichera ‘
20%
18% 8%
‘ PCS ‘ ‘ Israel Chemicals ‘
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En Soquimich, serie B (45 % de la propiedad) elige un de ocho
directores.

Calichera controla 3 directores incluyendo al presidente.

No se puede poseer mds de 32 % de Soquimich, Calichera tiene 40 %
serie A.

Ponce Lerou controla Soquimich con 2-3 % de la propiedad.
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:Que efectos tiene sobre el comportamiento?

Bebchuk: riesgo moral mucho mayor que en los casos de propiedad
dispersa.

2 proyectos (controlador posee « de la propiedad):

Ve=S,+B <S,+B, =V, B >B8,

Se lleva a cabo el proyecto X si:

a(Vy — B,) + B, < a(V, — B,) + B,
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Se elige x si

11—«

Vy—Vx<< )(BX—BY)

Lado derecho cae con «:
Proposicién

Mientras mds divergen derechos econémicos y politicos, mds probable son
malas decisiones.
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Rol de la deuda para controlar al controlador

En 537 compras hostiles fallidas, empresas que debieron asumir mas
deuda que la mediana:

Realizan menos inversién, venden activos, despiden personal, mejoran
flujos de caja y se focalizan (5 anos).

Aquellas que no debieron asumir mucha deuda son menos rentables.

Harvey y otros estudian empresas con severos problemas de agencia:
LDC'’s, Asia.

Cuando tomaban deuda en los mercados sindicados, les iba mejor.
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Defensa del valor de control

iPorqué no eliminar el valor de control:

» ;Pago por hacer las cosas bien?

> ;Expropiacién?
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Tipo de financiamiento y proteccion legal

Alto nivel de proteccién a minoritarios: financiamiento accionario.
Bajo nivel a minoritarios: Financiamiento bonos (Japén, Alemania).
***No es porque conozcan mds a la empresa.***

Muy bajos niveles de repago: bancarios, o sin acceso.
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Valor de control menor si:

> Derechos anti-directores.
> Sistema legal anglosajon.

> Religién no catdlica.
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Sistemas legales

“Debido a que los paises con derecho civil limitan el poder de los
jueces, solo es posible revertir y castigar aquellos intentos de
aprovecharse de los inversionistas que estdn codificados. Esto significa
que los gerentes o accionistas controladores que desean aprovecharse
de los inversionistas pueden utilizar el cédigo legal como un mapa
caminero de los limites de lo que es posible expropiarles en un pais con
derecho civil. Por el contrario, en paises con derecho comiin, un juez
puede invocar argumentos de equidad (fairness) incluso cuando los
actos que expropian a los inversionistas no estdn especificamente
prohibidos en la ley.”
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Cdémo reducir el valor de control

Responsabilidad fiduciaria de directores ante todos los accionistas.
Separacién de funciones: independencia de la gerencia.
Independencia: no se puede tener relaciones comerciales.

Comités especializados independientes: auditoria, compensaciones,
reglas.
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Por qué acepta el controlador

La gran tentacién: recursos de inversionistas institucionales.

No pueden invertir si no se cumplen estas reglas: Calpers, Cadbury.
Ejemplos : Caso Colbun, BCI.

Ley de OPA:s.
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Conclusiones generales

Se deben analizar estratégicamente las consecuencias de la estructura
de financiamiento de las empresas.

La deuda tiene un rol supervisor sobre la empresa.

Los derechos de control influyen en el financiamiento y la eficiencia de
las firmas.

Distintos sistemas de bancarrota alteran la eficiencia y el
comportamiento de las firmas.
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Finanzas del comportamiento

Muchos fenémenos en los mercados de activos no tienen explicacién
racional = mercados no eficientes.

Argumento de quienes creen en mercados eficientes (HME): arbitraje.

Si inversionistas irracionales creen que Endesa debe valer mds que su
valor correcto, y hacen subir sus acciones, arbitradores pueden ganar
mucho vendiendo corto las acciones de Endesa.
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El problema del arbitraje

Existe el riesgo de fundamentales: un shock positivo puede hacer que el
valor de la accién suba.

Si hay muchos inversionistas irracionales, se requieren muchos recursos
para arbitrar completamente el sobreprecio.

La capacidad de arbitraje puede estar racionada debido a restricciones
de crédito.

En tal caso, el sobreprecio se mantiene, y los accionistas irracionales
pueden tener razén, lo que aumenta el riesgo para los arbitradores.
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Ejemplos

Royal Dutch y Shell Transport son dos compaiias con derechos de
60:40 a los dividendos de Royal Dutch Shell. Sin embargo, el precio de
sus acciones no se mantiene en la relacion 60:40.

En marzo 2000, 3Com vendié el 5% de Palm, manteniendo el resto.
Cada accionista de 3Com tenia derecho a 1.5 acciones de Palm. El
precio de Palm fue de US$95, pero el de 3Com era de US$81.

La accién de 3Com valia US$-61
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Log. desviaciones de paridad RoyalDutch-Shell
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