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E n ¢l contexio de “una accidn, un

voto”, la concentracidn de la pro-
picdad en las empresas chilenas varia [ver-
temenié. En cienos casos, los dos, tres,
cinco o dicz mayores accionisus muantic-
nen una proporcion significativa de las
acciones d¢ UNa eMpresa, Micniras que o
olros, ¢n conyunto no pucden clegir mi si-
quacra un director.

La weoria ccondmica sugicre que el po-
seer acciones de socicdades cuya propie-
dad cstd muy diversificada presenia una
serie de desventajas: por ejemplo, existe ¢l
peligro de abuso por paric de Jos accionis-
tas controladores. Scgdn algunos econo-
mistas, ¢sto aentarfa contra la validez del

*  FEsae sndoule presents o pimer caso sobee s
matens eutudiado en Aménca Latna Comsti
ye, pesi, la primers sprodimascein sl owonds-
micnio 42 los determinantey de s eatructurs de
propecdad de lay finmas en en pais on devarrolio:
Chile La culminacxin de cue irabapo (ue pouible
gracis al auipicio econdemco del Departamento
de Posgrado y Postiulo de I Universidad de
Chile (PO 056-92)

supucsto de maximizacidn de benelicios
de lns empresas.

Sinembargo, la mayor omenor concen-
tracifn en la estruciura de propiedad de las
firmas ambién sugicre la existencia de
benelicios asoc tados a la propecdad difun-
dida. En efecto, si bien la difusidn de la
propedad ocasiona ¢l poecncial cosio de
agencia, désta permilc. por ejemplo, una
mayor diversificacidn del riesgo v, por
ende, un menor costo asociado a la deuda
(v costo de capial).

El objetivo de este trabajo ¢s analizar
la estroctura de propiedad de las firmas
chilenas y en particular ¢l efecto que so-
bre dicha estructura producen los conglo-
merados o grupos ccondenicos, La hipdie-
sis contral es que la estructura de propic-
dad de las firmas que perienccen o son
controladas por grupos econdmicos no ¢s
significativamente difcrente de ka estruc-

tura de propiedad de cualguier oura firma.
En otros 1émmuinos, la estructura de propic-
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dad de las firmas s independiente del he-
cho que perenezcan o no a grupos econd-
micos. La importancia del 1ema es gran-
de. En Chile, por ejemplo, s¢ menciona
que los alos costos de operacidn de la in-
dustria bancaria obedecerian en pane a la
incliciencia producida por la falta de con-
ol de los ducfios (pequefios accionistas)
sobre quicnes administran los bancos
(también pequehos, pero suficicniemente
grandcs accionistas),

El esudin de la estructura de propic-
dod ambién permitc analizar la relevan-
cia de una hipstesis ampliamente dilundi-
da en los paiscs menos desarrollados. Es-
ta hipbtesis sostiene que los grupos eco-
nédmicos observarian un comportamicalo
contrario al interés de los pequefos ac-
cionistas porque no buscarian la ma-
ximizacién de las utilidades de wdas las
empresas que controlan, sino la maxi-
mizacion de las unlidades del conjunto
(Sanfuoentes, 1984)", Obviamenie, la con-
secuencia logica de un comportamienio
como el descrilo seria lo inconvenicnie
para los agentes independicntes de com-
prar acciones de empresas controladas por
para los duehos de las firmas recepioras
compartir los benelicios de las wansferen-
cias por la via de una alt difusidn de la
propiedad. Posiblemenic en cste contex-
o si podria surgir algdn tipo de cruza-
miealo énlre empresus ¥,

1/ Por cpemplo, los ducfor o controladares de un
prupo que posee firman relacsonadas vertcal-
rvene posdrusn vemder barao o Lad Tomas " aguas
shajo”™ que WY MAYOF CORComira-
ckin de b propecdad e exta mance coardan
tram lriendo recunos v penudicando & los o
tron propectancs de Ls empreis provesdora

Y Este es el componmmiento obwervado ra el ca-
wo de los krererrar paponcses. Para an andlios
cetallado de e pumo ver Parcdes | 1969)

esan-cuadernos de difusidn

En la pnmera soccion de este trahap
s¢ analiza brevemenie la eoria de la es-
tructura de propiedad v la relevanciade los
grupos ccondmicos para ¢l andlisis de esta
estructura. En la scgunda seccidn se des-
criben las vanables usadas en ¢l andlisis y
s presenta ¢l modelo a estimar. Latwrcern
seccitn presenta Jos resultados; v la cua-
na, las conclusiones mds relevantes del
trihajo,

1. Teoria de la estructura de propiedad

Los lundamenios de la leoria de 12 éstruc-
tura de propicdad de las lirmas estin con-
tenidos en la teoria de agencia de la firma,

El comportamicnto de las [rmas rés-
ponderd a la funcién objetivo de sus admi-
nistradores, y obviamenie estard supedits-
do a las restricciones que cnfrente. Una
situacon de agencia pucde camcicnzarse
por la divergencia de objetivos entre los
ducfios y los adminisiradores (principal v
agente), ¥ por los costos asociados a la
vigilancia del desempefio de los admims-
traclores”,

Los beneficios que los propiciarios
obtengan por vigilar dircctamenie ¢l com-
poramicnio de los administmdores de-
penden de la difusion de la propiedad.
Dado ¢l costo de vigilar a los administra-
dores, a mayor difusidn de la propiedad,
menores serdn los benelicios asociados a
modificar el comportamiento del admi-
mistrador. Asi por ciemplo, si ¢l cambio
de componamiento del administrador le
reporia a la fiema S 100.000 y el costo de
vigilarlo es de $40.000, la firma obticne

¥ Jensen y Meckling (1976) son precursones del
srdlisny formal Jde la iworls de agenas Dewrre-
llos pociersores de gran wmponancis cubn on
Holmatrom (1982) y Murrlees (1976),
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un beneficiode lavigilancia. Sielpropie- | e esperaria una correlacion positiva en-

tano ¢s uno, ¢l beneficio serd ambsién pa-
ra €1 y llevard a cabo la vigilancia; pero si
los propictanos son tres minguno lo hard,
porque el beneficio individual de reali-
zarla serf menor a su coslo.

La consecuencia mds directa del pro-
blema schalado cs que ¢l cosio de la vigi-
lanciay las circunstancias yue lo determi-
nan serdn los factores mds claramenie
asociados a la estructura de propiedad. En
efecto, la concentracidn de la propiedad
induce a la vigilancia directa y reduce la
posibilidad de atentar contra el objetivo de
maximizacion de beneficios. Por otra par-
te, una mayor atomizacion de la propiedad
permite reducir ¢l nesgo v el costo del
capital.

Este trade off no serianecesario bajoel
argumento de Jensen, quicn plantea la po-
sibilidad de reducir la concentracidn de la
propiedad y los costos de agencia median-
te ¢l uso de la deuda, pues con ello ¢l de-
sempeo del administrador estaria funda-
mentalmenie influenciado por la disponi-
bilidad de los Mujos libres feturos de caj.
También la emisidn de deuda v su canje
por acciones puede condicionar a los ad-
ministradores a cumplir con las obliga-
ciones contraidas, con la consecuenic re-
duccion de los flupos de cam libees, en
una forma gue ¢l simple pago de divi-
dendos no lologra. Sin embargo, ura ver

4  Cabe wchalar gue exislon casod, come o do e
mmhhdnndtdmp&mm
wn vola™ no sc comple, por lo que o control
corpuralive no secesanamente dopende Jde la
concemraadn de la propredsd. Berguirom v
Rydgvist {1990) encueniran paia el cam sueco
quiet him derechos de volacsn dilerenca] uenen
un mpacto lemalsdo swobve 13 conceniracin
scosonans. Em la misma lines, Gerson y Bar

tre ¢l monto del Mujo de caja libre y la
concentracidn de la propicdad®™ .

1.1 Factores determinantes de la
estructura de propiedad

Entre las principales variables que deler-
minarfan la estructura de propiedad de
las firmas sc enceentran las siguicnies™:

a) Tamanodptimode la irma (TAM)

Micntras mayor sea ¢l Lamafio dpimo de La
firma, mayores serdn los recursos de capi-
tal necesanos pam adquinr una fraccidn de
su propicdad y mayor seri el valor de
mercado de esa fraccidn”,

El mayor precio de una fraccion de la
propicdad de la firma puede reducir el
grado de concentracidn de la propicdad;
es decir, dado un nivel de control, se re-
querird una menor fraccidn de propredad
de Ia firma micniras mds grandc sca &sta.
A 1l relacitn se ke puede denominar e-
fecio del tamafo“neutral al nesgo”, pues
squi no cntra en consideracién la aver-
sidn al fesgo de los agentes, Si los indi-
viduos fueran adversos al nesgo, wl 2
versidn operaria ¢n la misma direccion,
pucs la mayor necesidad de capital oel

(1991) sefialan, para cl cavo de Sedifnca, que la

scparacion cvire L propecdad y €l control smps-
dde comuderarion oomo o Mo

4 Pars el cass chileno no se encontnd evidencu 3
Towwor die enta rellacifn.

A Bl trahaje mds relovante sobne cita matena &1
el de Demuetr y Lebn, 1985

7/ Eneve comenin, e| tmabo de ls firema s el
s s palnmonie ¥, pof lo mnlo, wcloye una
dimenan'n o horzonts] (de escala) como
vertucs! (del temafa)
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mayor tamafio obligarfa aun pequefio
Erupo de propiclanos a cCompromeicr ma-
vores nivcles de riquera en una sola em-
presa, lo que haria que los eventuales ac-
cionistas estuvieran dispuestos a comprar
mds acciones adicionales sdlo a un me-
nor precio, de forma que les compense
¢l mavor nesgo asumido. Dada la existen-
cia de cstos efectos que se refuerzan mu-
uamente, es esperable que las finmas mids
grandes wengan una cstructum de propic-
dad relativamente menos concentrada.

b) Comtrol potencial (COP)

El Wbrmino control potencial esud relacio-
rado con la posibilidad de realizar un mo-
nitoreo mds elficiente a ravés de métodos
distintos a la vigilancia directa

Existen factores en ¢l entomo de la
firma que pueden actuar cn forma “per-
versa”™ sobre el control powencial.  Uno
particularmenie imponanic ¢s b incerii-
dumbre cspecifica a la firma, que difi-
culta ka distincién entre los errores come-
udos por la administracién v los malos
resultados asociados a problemas del en-
oo, Asi, cusndo las firmas ejecown
ransacciones en mercados caracterizados
por precios v wenologin estables, el de-
sempefio de los agentes pucde ser mo-
nitorcado a menor costo. [gualmenic, ¢l
control serd relativamente mds Ficil cuan-
do Ins duchos dispongan de una base de
comparaciin de retorno adecuada, esto ¢s,
cuando exista gran competencia cn ¢l mer-
cado vy csién disponibles los datos sobre la
rentabihidad de [ag otras firmas.

¢} Regulucion sistemitica (REG)
La regulacion del Estado reduce las opcio-

ncs de los administradores de las liomas de
aprovecharse de la falta de monitorco de

esan-cuadernos de difusidn

los dueios. Obviamente, esto sucede cuan-
docl propisiwo de laregulacidn cs prowger
u los accionistas minoritarios. Sin embar-
g0, mis interesante para ¢l objetivo de este
trabajo es que cllo ambién resulta cicrio
cn ¢l caso, por cjemplo, de la regulaciin
die precios 4 los monopolios naturales. En
efecto, la regulacidn tarifaria a estos mo-
nopolios se hace sobre la base de costos
medios efectivos¥, Asi, frecueniemente ¢l
reguiador conlrola la ¢xistencia de gastos
“superfluos” v de los que sobrepasan los
nccesarios para una buena operacion. De
csta manéra, ahorra al duefio ¢l csluerzo
de vigilar directamente,

Desde este punto de vista, la regula-
cidn puede emienderse como un subsidioal
cosio de agencia, pucs puede inducir on
los agentes una disciplina determinada que
favorczca los intereses de los duefios. En
Chile, la regulacidn seria especialmenie
relevante pars industrias como bancos,
companias d¢ scguros, adminisiradoras de
fondos dc pensiones, v algo menos pam
industrias con regulacidn tanfana.

d} Grupos economicos (GRUPO)

Los grupos ccondmicos son organizucio-
Nt que opcran a través do varias firmas y
cn distintas actividades™. Una hipdtesis
comun respecio de su comportamicnio, ¥
(ue Interesa contrastar en este trahajo, os
que maximizan ¢l benclicio conjunto de
sus cmpresas v no ¢l decada una de cllas
¢n particular. Esia difcrencia cs dc suma

B Tede cumenle w debicon realuzar cobvee Lo costlos
medicos de wna plants eficenic

W Una definicsin mis smpha de grupos scomden:
cod se oncuentra on Parsles (1989) Para low
obyctivos de enc anicalo basta sefislar gue o
LEUPS Presenian eslnsctunas conghomerside
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importancia pues, especialmente ¢n ¢l
contexio de paiscs de menor desarrollo
rclativo, como Chile, donde la fiscaliza-
cibn del uso de precios para transferir
utilidades cs muy imperfecta, sugicre que
la maximizacidn individual no necesaria-
menie conduce a la maximizacsGn conjun-
1. Ello implicaria que tanto kis lirmas que
transficren utilidades como las receptoras
debicran presentar -aunque por difcrentes
molivos— una concentracion de ki pro-
picdad mds clevada que ¢! promedio. Es-
s hipdtesis obviamenio so contrapont &n
sus implicancias a la idca que a los grupos
les bastaria su mayor reputacién para ac-
ceder a capital barato, como o sugicre cl
estudio de Gerson y Barr (1991).

¢) Otros Mactores (TR, NT)

Existe un conjunto de factores adic ionales
que pudicran asociarse a la delcrminacion
del costo de monnoreo directo ¥ al bencli-
cio del consumo en ¢l wabajo (Demscix,
1983). Especial importancia s¢ ke ha da-
do al lactor conocido como “amenidad
potencial” (Demseiz v Lehn, 1985), que
CONSISIC ON Qué cicras industinas proveen
un bencficio en Wrminos de imagen, sta-
s 0 contactos para los administradores.
Un caso nowblc seria la propicdad de
modis de comunicacion (iclevisoras, ra-
diocmisoras, diarios, e1c.), poderosos ve-
hiculos de oncatacidn de la opinidn pi-
blica. Asimismo, cn érminos de statis o
imagen, la propeedad de un “club depor-
tivo™ o de una “iglesia salvadora™ son
casos perunentes, aunque quizd resulicn
mds relevantes en los Estados Unidos que
en Chile u otro pais de menor desarrollo
relativo.,

Owro factor que debicra considerarse
¢s la ransabilidad del bien. En una cco-
nomia abicrta, como ki chilena, los beenes

25

transables estin por delinicion sujelos a la
competencia y. por cnde, su costo de pro-
duccidn no puede exceder de ciento limi-
Le. Asi, s¢ podria csperar queen las fir-
mas prodectoras de bicnes wransables exis-
1a una relativamenic mayor concentracion
de la propicdad; también i las firmas ex-
portadoras requicren de un mancjo apa-
rentemente ducrf:hul por partc de los
administradores™,

1.2 Institucionalidad, empresas ¥
grupos econdmicos en Chile

El resurgimicnto de los grupos econdmi-
cos a partir de mediados de los afos scten-
1a s¢ ha asociado a las relormas y poliu-
cas ccondmicas que cnionces ¢ llevaron
acabo. En efecto, las privatizaciones de
empresas industrinles y bancos estimula-
ron ¢l crecimicnto de esios grupos'™,

Hasta fines de los afos seienta los ban-
cos povaron de una gran hiberad cn cuanio
el owrgamicnio de créditos a las empresas
de su grupo. Ello pasiblemente generd
imporianics ransfcrencias de los bancos a
las empresas relacionadas con ellos'

1V Porepempio, on el aaso de lat expontacinc du
frata Is rencgociacion posicnor al oavio e
Irecucriey, dads ls perecbilidad Jel ien, hace
meETiarn chorpal el fumicre 8l negoie
o,

11/ La secoeniia de la privasizacidn, los imunton
mvolucradon y la voluntad politica de! gobeer-
no de La dpoca fueron faciores dowcrminamo
para cae resnpmicnto. Un andlius mds Jeta-
ek pracde encont rarse en Paredes (1992), De
la Cuadra y Valdée (1589),

12 DGsta o uma hipSiciis upcls & CoOnLFasiacin
smpinca. Sin emhargo, o relevancia pars ¢
proscnic Lrabapo radica on qac basis que algu-
nas perioass vagalcon ef potencl probioma
pars que éule s tradurca on La mayor concon-
racain de la propicdad.



Entre 1981 y 1982 s¢ modificaron las
leyes y normas que regulaban lkas activi-
dades financieras. Con respecto a la re-
forma bancaria, s¢ limitaron las posibili-
dades de préstamos relacionados estable-
ciéndose limites y critenos para la diver-
silicacién de las colocaciones. Asimismo,
los orgamismos contralores (isanon a cjer-
cer mayor vigilancia sobre las socicdades
andnimas, tanto para reducar los conflic-
los de intereses entre poquchos y grandes
accionistay como para cnfrontar el pro-
blema que surgia por [a exisioncia de un
scguro implicito sobee todos los depdsi-
tos bancanos. Después de la crisis finan-
ciera de 1982 y en gran parnc como con-
secucncia de la forma en que fucron re-
privatizadas las firmas intervenidas, la cs-
tnuctura de propiedad de las firmas mos-
rd menos concentracidn que con rela-
cién a 1980, Ello, no obsiante, parece ha-
ber sido consecuencia de la forma como
fue llevada a cabo la privatizacion y no
como resuliado natural de lu nueva ins-
iucionalidad'. Estos cambios podrian
explicar en paric las relaciones cntre la
estructura de propicdad v ¢l tipo deac-
uvidad ccondmica duranic ¢l periodo
comprendido entre los afos 1980 y 1990
(Cuadro | del anexa).

Los cambios instilucionales sugicren
que ¢l poder predictivo del modelo que se
propone y la relevancia de cieras vana-
bles, especualmenic las asociadas a la re-
gulacidn, varien con cl tiempo. Por las
mayores restricciones al olorgamiento de
créditos de bancos a empresas del mismo
grupo a partir dc 1982, es razonable espe-
rar que en 1980 la regulacidn sistemdtica
sca relauvamente menos significativa que

1Y La veloowtad del spisie €3 un opico ¢ gran
micris gue 18 cnd analipaendo on b sctealidad.

esan-cuadernos de difusidn

en otros afios considerados. De la misma
manera, la relacidn inversa entse la regula-
cidn y la estructura de propicdad debicra
ser mds loerte a partir de 1983, Asimismo,
¢l poder predictivo del modelo durante la
crisis del periodo 1982-1985 debicra ser
relativamentc mds bajo, especialmente cn
consideracidn a que gran parte de las
reprivatizaciones iniciadas en 1985 s¢ ba-
saron en uma difusidn cxtrema de la pro-
piedad.

La cstructura de propicdad de las em-
Presas que perienccen a grupos cconom i-
cos revelaria, en promedio, una concentra-
cidn mayor con relaciin a las firmas au-
wnomas (Cuadro 2 del anexo). Esio cs
particularmente cieno en el caso del gru-
po Luksic, que presenta [a mayor con-
centracidn relativa en 1990, Por otra par-
ic, la dispersidn (desviacidn esidndar) de
la estructura de propicdad de las firmas
{(vanable EP, que se delinird en la scocion
2.2) controladas por un grupo es relativa-
mente menor con relacién al resto de las
firmas dc la mucstra. Estas caracicristi-
cas estarian reflejando un patrén coman.

2. Metodologin y descripcion de va-
riables

El andlisix del efecio de lus diversas va-
riablcs mencionadas sobre la estructura
dec propiedad se desarrolld con base a la
wilormacion vbicmida de los Fichas Esta
disticas Codilicadas Uniforme (FECU) de
s socicdades andmimas no [inancicras
mscritas en los registros de la Superin-
wndencia de Valores y Seguros (SVS) al
31 de diciembre de cada afo. De esie
universo se separaron las empresas  de
propicdad del Estado (cuando su parti-
cipacidn accionania supcraba al 50 por
cienlo) v aquellas sociedades para las que
no s¢ disponda de informacidn complcta a
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la fecha del andlisis. Los afos considera-
dos fecron: 1980, 1983, 1985, 1987 y
1990, lo que permitc oblener resullados
correspondicnies a distinlos marcos ins-
s

Para la definicidn de las vanables in-

dependientes se empled informacion pro-
@“dﬂhﬂﬂhﬂﬂmhdﬂﬂlﬁ

tiago.

Lo critenos de scleccion de ks hirmas
fucron los siguientes:

- Haber transado sus acciones pablica-
menicen la Bolsade Comerciode Santiago.

- Tencr un minimo de 30 por ciento de
presencia bursdtil mensual (lo que permi-
tid oblener los retomos reales ex post).

- Tener al menos 36 retomos Mensua-

les (al cierre) en ¢l penodo comprendido
entre encro de 1985 v junio de 1991,

- Observar un ricsgo sisicmduco esta-
disticamente significativo,

Considerando estos criterios, ¢l tama-

fio de las muestras para los distinlos afos
fue de entre 44 ¥ 71 [irmas.

2.1 Modelo

Con el propdsito de lograr que los resul-
tados de este trabajo pucdan ser comparn-
dos con los obicnidos por cstudios simi-
larcs, ¢l modelo empirico s¢ especificd
COHTRO.
EP = 8_+ 0, TAM + 8,COP + B,REG
donde:

los B son parimetros a estimar y las
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variables EP, TAM, COP y REG son las
vanables defimdas ¢n ¢l marco wonco:

EP = Estructura d¢ propacdad
TAM = Tamafo de la empresa
COP = Control potencial

REG = Regulacidn sisiemitica

Con la finalidad de verificar empirica-
mente la hipdtesis central de este trabajo:
“la estructura d&¢ propicdad de las firmas
guc pericnecen o son controladas por gru-
pos econdmicos no ¢k significativamenie
dilerente de la estructura de propicdad de
cualquier otra lirma”, s¢ “icsied™ la rele-
vancia de la vanable GRUPD y el cliec-
o del secior ccondmico (ransable o no
transable) sobre la cstructura de propicdad
de las firmas, incorporindolas a la ecua-
cidn antenor como vanables dumry.

1.2 Yariables
a) Estructura de propicdad (EP)

La variable a caplcar, ¢strociura de pro-
picdad, fue definida como:

k
EP= L P/@
im ]
donde:
=l XD

| representaal principal accionieta, 2 al
que le sigue y asi suocsivamente hasta ¢l
endsimo accionista, que s ol méds pequeho.

B = ¢s ¢l patrimonio bursdtil,

EP, s¢ define como ¢l porcentape de
propicdad de los k mayores accionistas.

La limitaciin que uene esta medida
como proxy del control ejercido estd dado
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por lacxisiencinde acciones duales (cuan-
donosc cumple la relacidn "una accidn, un
voio" ) y porel cruzamiento cn la estructura
de propicdad de los grupos econdmicos',
E! segundo factor constituye un problema
para ¢l andlisis, ya que frecueniementc
los grupos denen parucipacion cn la pro-
picdad de empresas a través de otras em-
presas y socicdades, lo que dificulia esta-
blecer su control real™. No obstame lo
antcrior, ¢l signo del sesgo introducido en
esic caso s conocik: ¢l EP, en ks linmas
poseadas o controladas por los grupos esta-
ri subestimado.

El andlisis empirico de Demetz y Lehn
(1985) considera como medidas EP, y
EP,,. y Bersrom y Rydgvist (1990) usan
como proxy EP,. En el caso de Chile, las
FECU de 1980 consideran ¢l porcentaje
acumulado de los 10 mayores accionistas
como mdximo, micniras que a partir de
1982 informan acerca de los 12 maynores
accionistas de la empresa. Por cllo, pam
¢sic rabago s¢ definen v s¢ usan en forma
alwrnada EP,, EP, y EP.

b) Tamanodptimode la firma (TAM)

El patrimonio de mercado y o lotal de ac-
tivos contables son medidas de wamaho tra-
dicionalmenie acoptadas. Ambas proxis
(ucron usadas por Demsciz y Lehn (1985),
Bergstrom v Rydqgvist (1990) v Gerson v
Barr (1991). Lamedida clegida para esie
estudio os ¢l ol de aclivos contabics,

t4f  Adicronaimense, la relacin entre propucdad y
conbmd mo ot lmeal pect pucde argumoniare
que alcanzanda sdlo &l 5O por cento & I
propiedad s obtieme ¢! control 1otal.

15/ Una carscteriaics de bon prapos chilenos o8 su
esirccho vinculo lamidiar, por v que dus scc-

nislas aparerdcmentc disindos posdrisn soguir
i AR di e nin

esan-cuadernos de difusion

Que mucstra bastanie consisiencia a ravés
del tiempo. Adicionalmenie se considera-
ron wres medidas de @mmafo: patrimonio
bursétil, patrimonio contable v ventas, pe-
ro [ueron descartadas por la débil correla-
cidn entre cllas y los activos wotales.

¢) Contral potencial (COP)

El ervor csuindar del bew (nesgo sisiemi-
tico) ohtenido por la estinacion del mo-
delo de mercado e una bucna medida y
pucde ser convenicniemenic usado como
¢l “control potencial”™ o nesgo especifico
de la (irma (COP).

El COP s¢ ha obiemido de estimar ¢l
modelo de mercado (Sharpe-Lininer-
Black) al regresionar los retomos reales
mensuales de cada firma con ¢l indice
general de precios de las acciones (IGPA)
en ¢l periodo comprendido entrg enero de
1985 ¥ junio de 1990'Y,

Un problema es que ¢l nesgo especili-
co de una firma puede ser distinto cuando
dsta periencee a un grupo eccondmico, Esio
s, @ los grupos operan oh mds de una
acuvidad, ¢l impacto del riesgo especili-
co de la firma sobre la estructura de pro-
picdad podria ser distinto en aquclias cm-
presas que pericnecen a grupos ccondmi-
cos, ya que In “volatilidad™ de los retornos
serd menor ¢cuando la corrclacion de los
retomos ¢s menor a uno'™. Sin embargo,
no ¢s ¢l problema del nesgo ¢l que nte-
resa analizar aqui, sino la mayor 0 menor

It LUn sndlioia ortico pars ¢l uso de cata vanable
en ¢l caso chileno se cncuenirs ¢n Gregone
(1988).

17 Segin cstudios empinicos (Blume, 1971, 1975,
citadon por Gregon, |986) lus bolas & ponalio-
liom som ks estables que Jos de tiulos imbiv-
ey
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dificultad de vigilar a los administrado-
res, lo que no debicra afectarse por b
existencia de grupos.

d) Regulacion (REG)

Se definid la variable dumwry con valor de
| para los bancos y las AFP, lirmas que

estin bapo regulacidn espocial y bajo fuene
i -II i

e) Grupo economico (GRUPO)

5S¢ definid una vanable dummy que toma
valor de | cuando la firma pericnece a un
grupo econdmico. La clasificacuin de gru-
pos s¢ hizo con basc a la defincidn de la
SVS y de la muestra de Parcdes (1989).

M Transabilidad del bien o sector
productivo (TR - NT)

Sc¢ disponc de la informacitn del Codigo
Internacional Industrial Uniforme (CHIU)
para cada empresa. La clasificacion del
wotor s¢ cfectbo womando on cucnta la
importancia de cada CHIU en las venias
totales. Se definicron vanahles dummies
con valor de 1 para cada firma scgin
actividad predominante: TR: bicnes
transables. EX: exportables, IM: im-
porables y NT. biencs no transables. Los
resultados presentados on esic articulo se
rclicren exclusivamenic a una delimicadn

X. Resultados

3.1 Aplicacion del Modelo de
Demsetz ¥ Lehn al caso chileno

Las eimacioncs del modelo de Demsetr
y Lehn (modelo no expandido) aplicado
al caso chileno arrojan resuliados exira-
ordinanamentc ssmilarcs a los oblenidos
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para Estados Unidos v Succia, especial-
mente para 1990, aflo que es instilu-
cionalmentie mids comparable con los con-
siderados en las cstimaciones realizadas
en los paiscs mencionados, En cfec-
10, ¢n general y para las distintas defini-
cioncs de concentracion de la propsedad,
los cocficientes ticnen ¢l signo esperado y
¥ consecucnte con nucstra hipdiesis res-
pecio del esquema institucional, ¢l mo-
delo ¢n su conjunto ticne alin poder
predictive a los niveles wadicionales de
significancia, excepio pars 1983, cuando
muchas Mirmas cstaban mtervenidas (cua-
dros 3, 4 v 5 del ancxo).

Si bien las distintas medidas de con-
centracitn de la propucdad ucnen consis-
tencia, EP,, es la que permite oblencr los
mejores resultados. Ello no ¢s sorpren-
denie, pues las medidas de concentracion
s0n aproximaciones grucsas de la posibi-
Idad de comrol.  Espocialmente relovan-
e ex o5t consideracitn respecio de los
propictanos mas grandes, ya qué, como
s¢ ha scfalado, (recucniemenic s¢ trala
de personas o frmas relacionadas (por
lweos familiares, por ejemplo) y, por lo
tanto, gencran una distorsion relativa-
mente mayor en ol caso de ka vanable EP
delimda para los dos ¥ cinco mayores
Propicianos.

3.2 Resultados del modelo expan-
dido

Los resultados del modelo expandido, es
decir, ¢l que incorpora la variable GRUPO
ceondmico, se presentan on los cuadros 6,
Ty 8 del anexo. Los cocficienics de In
variable GRUPO uenen ¢l signo esperado
para lus diferenics definiciones de estruc-
tura de propicdad y para todos los ahos,
excepio para 1990. Ademis, los parime-
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wos son significativos al | v § por cicnio
para 1985 y 1987 respectivamenie cuando
los signos son correctos, y para 1990 ob-
scrvan la menor sigmficancia de todos los
peniodos considerados.

La evidencia encontrmda apoya, aun-
que en forma débil, la idea que la estruc-
lura de propicdad de las fumas periene-
Cientcs a grupos econdmicos ¢s mds con-
centrada que la del resio de las empresas
d¢ & muestra. Si bicn ol signo de los
parimetros cs positivo, su grado de sigm-
ficacidn ¢s pequeto™. Por owro lado, la
correlacidén encontrada entre la exisiencia
de grupos econdmicos y la ransabilidad
del bicn podria onginar problemas de in-
terpretacion, Sc podria cstar atribuyendo
al GRUPO un cfecto que en realidad co-
mespondenia al sccior de acuvidad.

Al incorporar al modelo la varable
dummy Sector Transable (TR) se encuen-
tra, por lo gencral, valores positivos pam
s y significancia estadistica. Ademds,
esta variable reduce marginalmenie la
sigmicancia eswadisuca de la variable
GRUPO cconémico. Este hallazgo, sin
cembargo, méds que descanar la hipoiesis
que los grupos no aficctan la estructura de
propicdad, pudiera sugerir la naturalera
enddgena de laestruciura depropiedad de
los grupos (cuadros 9, 10y 11 del ancxo).

Conclusiones

El modelo originalmente planicado por
Demsetz y Lehn (1985), con algunas mo-

1% Este resubiado preliminar habrd de contrastane
CuaNdD 58 Con LAy s ana v anablc mas apropuds
de concentracvin de la geusin. Fs ciperable in
embargo, gue la concontraoon del controlen bos
Ervpon evid evpecalmenic isbostimads

esan-cuadernos de difusidn

dificacioncs, resulta apropiado ¢a ¢l con-
texio de “una accidn, un volo™ que opera
en la economia chilena.

Los resulados empincos del modelo
esumado para Chile suministraron evi-
dencia a favor de la hipdlesis que sefala
quec la estructura de propecdad varia on
forma comsisienic con la maximizacin
de fa wulidad de los accionistas. El ama-
fio de la firma es la vanable mds impor-
anic y consisicnte en la determinacion
de su estructura de propicdad. ¥ las va-
riables Control Poicncial ¥ Regulacion
también contribuyen a explicar ¢sta es-
tructura. Lo mds relevanic, sin embargo,
¢s la evidencia encontrada respecto a que
la estruciura de propicdad de las firmas
perenecicnies a grupos cconbmicos ¢s
significauvamenic diferenic (mds concen-
trada) de ka del resio de las firmas de a
mucstira, a pesar del sesgo que atenta
contra este hallazgo.

Esta evidencia, aungue parcial, indi-
caria que ¢l patrdn de maximizacion de
utilidades observado por los grupos no ¢s
cl upicamente descrio para las firmas
autdnomas. Especilicamente s¢ apovaria
Ia idea de Sanfuenies (1984) con respecio
a que las firmas pencnecientes a grupos
no maximizan benelicios en forma indi-
vidual, sino en conjunio. La relacidn en-
contrada contradice también los resulia-
dos y la interpretacidn de Gerson y Barr
(1991). Ello posiblemenie es consecucn-
cia de los difcrentes regimenes tnbutanos
y regulatorios de los paises en estudio,
pucs son frecuentemente estos regimenes
los que explican por qué la maximizaciin
conjunta pucde diferir de la maximiza-
cion ndividual ¢n ¢l caso de conglome-
rados,



Anexo
ESTRUCTURA DE PROPIEDAD DE LAS FIRMAS Y
GRUPOS ECONOMICOS



Lsiruciura ae propiedad ¥ Qrapos covnuomieus

Casdra 1
MAPA DE CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD DE LAS EMPRESAS POR
ACTIVIDADES ECONOMICAS
1980, 1985 v 1990

Grade de 1980
O o eplr acidn Acthvidades Foomdmican - CIIU
de¢ Prophedad i 2 b 4 [ 1 [ 7 ] L] 10

0 999 i i ] 1] 0 i 15 Li] 0 7 (1]
10-19.99 33 140 |H ] L1 EH | 13 0 L] 435 1]
20-29.9% 33 1] 03 147 0 0 B3 19 (] 0
-39 0 0 a0 D 0 312 a 19 L] i
40 - 1999 i3 o e T [ 1] (7] 0 19 45 0
50599 a7 143 71 &7 il L] 0 47 (1] 40
60 - 69,99 133 (1] 64 a 125 17 &) 47 48 o0
T0-79.99 o 143 8.1 0 s 2.0 0 &5 45 1]
80 - §9.99 133 0 142 a 94 27 187 196 142 (1]
90 - 100 ME 371 %2 99 A 65) &7 MY 4] &0
Tiowsl o (00 {0 oo i 1] 00 100 100 oo 100
Cirado de 1S

Concemtrachn Actividaded Foondmbcas - ClHIL

de Propledasd i 2 3 4 1 & T B 9

- 599 . ] 1] i) (1] o g 134 23 1L
19 . 199 L] ] i v} - i ] (i} 94 N3 (]
20 - 1999 i 4] ) [\ o a1 0 53 147 55
30.39.9% 55 o 0 0 b LA 0 W0 13 i3
40 - 4999 o (] A 20 0 LA 0 173 0 32
0. 599 22. 0 15,1 ] 1] 21 143 113 29 nl
) - 5999 218 0 94 20 6 13 Wy 13 0 0
0T 556 100 0.7 ] 0 33 o 9 113 53
b Iz #] 225 mn [i] 0 511 154 p 2 3
00 . 0D 20 1] 209 M = 0 143 [ i |
Total o 100 1 Mo m W oo oo 0o

Continda...



b efdr-C uagdernos de dijusion

Continuacidn Cuadro [

Grado de 1990 Total Fmpresas
Coacentrackn Actividades Foondmicat - CIIL 1980 985 1999
de Propledsd | 2 3 4 5 & 7 B 9 (]

0- 99 o o a9 0 0 0 0 45 174 12 19 %9 33
10- 19,99 0 O 0 &7 3 0 0140 T 312 13 &5 70
202099 0 0 260 133 W W, 0 I1p 41 32 | 09 52 sp
W0-19% 123 0 40 6 M 0 0 23 13D 129 19 3% 70
40 - 49,99 0 286 20 133 0 0 0 93 130 129 | 24 99 8D
50-59.9 187 9 40 400 0D D 0 140 [ | ) 1 114 114
60-8099 AT 143 1. 67 O 40 IS 1E &) 97 68 95 124
T0 - 79.99 62 M6 143 67 0 20 0116 174 129 80 142 124
$0 899 62 143 260 0O 0 0125 93 43 64 |16 M55 114
B0 - 100 MY 143 M5 656 0 0 500 1863 45 163 | 381 134 219
Total 100 100 100 100 100 00 10D 100 o0 0 16 100 V0D

Nota: Nimero deompresas consideradas en o muestra: 671,211 y 201 para 1958, 1983 ¥ 1990 respecive-

ClIV 1 :  Agncultura, caza, iiviculam y pesea

ClIU2 : Faplotacuin de munas y canderas

CIU Y :  [ndostnas mansfactureras

COU 4 :  Electricidad, gas y sgus

CHiU'S : Comtruccidn

COL 6 :  Comerceo al par mayor y ol por menor, restaurantes ¥ batcles

CIIL 7T | Teassponc, almscenamicms y comenicsciones

CIU S ;  Establecimicnins (mancicron, sopunos, biencs mmueblss ¥ servichon predtados o las cimpircan
ClIU9 1 Servicios comunales, sociales y personslcs

CAU I Actvidades no ien cipocificadas

Flabaraciin propla a parur de las FECUS, Sopeamondoncia de Valores v Seguron



soundag & saoqe ), 2p eowpiopuadeg ‘G| vn 2p sed ¢ vdead ugressgery

“PRPUTIFY oI LARa() n_____,ir.n
“EEasi B Sp SRR S (DUt o opeispund nipouslj

apdum copaumay :
p0) dned un sod spepae ou rsudwo ap apuy ad
v odnsd en sod wprpumes seasdus op orany, L
s oe sasdew Y sy ap pepasdond ap alnucany L&
oYl (S e WL siIs | THEL WL o¥sL of W6 S8 a1
h'el "y LS (+ 4 13 v [T e e FLRS L ™6 066
WY | e B9 W | ww W% W W T e
i) () LFd i i i i L ) i
satndnad op stodasny |, sedasd oy sunadnit) e ey il pepapdasy
ap manpn |
uppaad] | sodni:

Estructura de propiedad y grupos economicos

(oss1)
SOOINONOIA SONHD ¥ SLINAIDANILNSd SYSIHINT SVT NI avaaond a0 vanionwisd
Toapen)




30 esan-chiadernos de difissin

Cusdro )
RESLLTADOS (MCO) MODELD DEMSETZ ¥ LEHN (CHILE Y SUECIA)

VARIABLE DEPENDIENTE: EP, (Porcentaje acumulado de scchones de propledad
de los 1 mayores scclonbstas)

Paises y
Ados CTE TAM® cop REG Rfee F n
Chile
1980 03M 1,815 o313 0,103 o 2% a4
e (5.08) (-0.501) (1,00 {40,600
1983 0373 5,535 0 0092 002 129 56
4.7 {-1,63) (,72) 0,69)
1985 W 065 0,477 0.m3% 015 415 55
323 (-2.3%) (1.38) {0,126}
1987 0427 4009 a3 0,141 0,14 451 L2
543 {-1.5%) (12 {-1.07)
1990 0386 2153 0,690 0,188 08,20 7.3 T
(3.49) (-212) 247) (-1,68)
Swocla
1981 024 9,12 an 0,16 023 2
(-14) 2.5 (-2.2)
1986 055 017 4,10 005 0,19 204
-4 (0.2 08)
(MCD) Minimos cusdradod ordinanos.
*  FEl coeficicnia del amafio deba muluplicane por 109,
il ll m

*=* Las culras entre parintecis de tockas Las filas wadican el 1eat 1 de Siadent al 95%.
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Cusdro 4
RESULTADOS MODELD DEMSETZ Y LEHX (CHILE Y ESTADOS UNIDOS)

VARIABLE DEPENDIENTE: EP, (Porcentaje acumulade de accloncs de propiedad
e bom § mmvores soclonkbed )

Pabues v
Ahon CTE TAM* coP REG Rins F (]
Chise
1980 0.501 ‘2 560 0391 0,034 0,13 109 44
- (g ] -1.32) (1.50) {0,24)
1953 0593 427 0211 0,158 0,03 1.9 5%
(6,81) (-0.92) ] 123
1985 0512 o031 0416 0,7 0.1 640 55
7.5y 317 (1.45) 0,15
1987 05 4667 oI 0,155 [T 6,43 B
(3.29) (237} {0.94) (-132)
1990 0357 2564 0530 0,17 030 1092 T
2.31) 297 2.2%) (-2.08)
Faladas Unkics
1988 153 45 6,86 047 o3 43,00 i
{13.8) i-35) 4.8) (4.2)

*  Fl coeficienie del wmafio debe multiplicarse por 10¥ para Chule y por 10% para
Eataden Unidios.

** R ajusada

*** Las cafras entre partnicnis de wodas lay filas indican ol 1ot 1 de Stadent ol 95%.
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Cuadro §
RESULTADOS MODELO DEMSETZ Y LEHN (CHILE)

VARIABLE DEPENDIENTE: EP,, (Porcentaje scumelado de scclones de propiedsd
de fos 10 mayores scrionistss)

Ados CTE TAM* cor REG Rise F n

1980 0593 284 0,404 0.0 0,14 39 a4
sas (1047 (-1.65) (.1 023

1983 0,642 1,128 oln 0,202 0,04 1.76 46
(%.01) {-2.08) (0,42) (169

1983 0637 0527 0,345 0 00k 031 9,08 55
(10,71) (3.7} (1.,38) (-0.06)

1987 0,684 4909 0,157 0,164 027 s | ol
(10,59} {-2.70) {0,74) {-1.51)

1950 0,670 -280.7 0402 0,185 039 16,12 T
(13.54) {(-39%) (2.05) (-23Mm

* Bl coeficients del umadio debe muluplicane por 10*
** R ajustado.
*** Las cifras entre panbniens de todas bas (e indicsn ¢l west § de Swdent al 5%
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VARIABLE DEPENDIENTE: EP, (Porcentaje scumulado de acclones de propledad

Cesdro 6
RESULTADOS (MCO) AL INCORPORAR VARIABLE GRUPO ECONOMICO (CHILE)

de los 1 mayores accionisias)

Afos CTE TAM* COP RECG GCRLUPO R F L]
1980 0358 189 03 0110 0021 0O 156 M
as  (a0f) (0A2) (n.07) U.63) {0.35)
1983 0334 097 0310 0110 0,008 0,m 1.54 56
aIn {-1.63) (94) 0.53) {133)
1985 03 0916 0,468 0,197 0114 02 478 55
.45 {=3.41) (1.53) (1,68) {(1.97)
1987 o312 404 7 0626 4091 012 01y 475 -4
Ban (+1.88) (1.8%) (007) 2,15
1990 0410 208 0686 4,197 0,012 020 537 T
49N {204} 2449 LT {0.56)
(MO0 Minsmod cusdrados ordinarios.

* Bl cuclicinic del lamuio dobc multiplicane por 109,

= RY gjustado.

*58 | s cilras entre paréniesis de todas las filas indican ef test 1 de Swdeni al 95%.
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Cuadre 7
RESULTADOS AL INCORPORAR YARIABLE GRUPO ECONOMICO (CHILE)

VARIARLE DEPENDIENTE: EP, (Porcentaje scumulade de acclancs de propledad
de los S mayores acciondstas)

Athas CTE  TAM® cor REG GRUPO R™* F n

19%0 0,466 -2.7140 0447 0050 ops 042 250 M
s 62 (-1.40) (1.66)  (034) {0.88)

1983 0400 1020 027 01T 008T a4 15T se
(5.98) (-1.92) {0.8%) (1.M) {1.22)

1985 0472 1 069 D444 0225 0,101 031 705 55
28  (-441) (e @am (1.9%)

1987 0,484 462,35 0457  QM13 ol08 025 633 o4
518 (240 (154  (0.9) (1.96)

19%0 0,582 -250.7 052 020 0073 0% s T
®35 (28 @21 G2 (-0.68)

*  El coeficiente del tamadio debe multiplicarse por 10"
= R aposiada
*82 [ ax cifras enire partmiesid de wodas lad filas indican el test 1 de Stodent ol 95%.
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Cuadro 8
RESULTADOS AL INCORPORAR VARIABLE GRUPO ECONOMICO (CHILE)

VARIABLE DEPENDIENTE: FP_ (Purcentaje scumulado de sccomes de propheded

ide loa 10 mayeres sccionbsias)
Ao CTE TAM® cop REL: GRUPO Ris= F
1980 0561 1040 0456 0013 0,042 o 2
e BN -1.75) 11.59) 0,11} 0.91)
1983 og1l 1,12 0,180 0216 0T 004 1L8a
{8,08) (-2.08) (0,60) (1.80) (1,18
1985 0,589 -1 084 0351 0,194 0,085 03 9219
8.95) (-5.11) i1.4%) (2.08) (18T)
1987 D6 458 4 0359 0,140 0 D64 027 459
(7.96) {-2.70) e, (127 (1.24)
159590 0,485 2M2 0400 40,153 0,020 0 12

(11,53} (-3,84) Qo3 (238 {051)

* [l coeficicme del amato debe muliiplicane por 10:°,
= R auasdo.
=== | cilran entre pardnicuis de tudus len Tiles indican e test 1 de Smdent al 92%.
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Cusdre 9
RESULTADOS AL INCORPORAR VARIABLE SECTOR TRANSABLE (CHILE)

Afow CTE TAM* COP REG GRLPO TR e F n

1980 0,368 -1, 864 01: 0,130 o024 D018 12 «“

s 08 (080) (108 (055 ©M (921)

1983 0267 104 0247 020 oom Al
(2.94) (-1,76)  (0,76) (44) (108) (M)

002

60T 180 %
1945 0,286 0934 0397 03 0 00T 022 404 55

026

024

1.23) 048 (127 Qo (1718 (119

1947 0,212 398 03 o0e® 0120 0157
(2.45) 159 (030 ©14 @Qm @53

1990 0328 1528 41% o0m5 o017

0570 s40 T
(3.68) 181} Q40 (-L14) (0a) QU0

*  Elcoelicsenic dad wmado debe muliiplicanc pos 10",

" B2 yjustado.
=% L cofrms cotre parénilziis de todes Les Diles indican el weat § de Stodent o) 95%.
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Cuadro 19
RESULTADOS AL INCORPORAR VARIABLE SECTOR TRANSAHLE (CHILE)

VARIABLE DEPENDIENTE: EP, (Porcentaje scumulade de acclones de propledad
de los S mayores accionibstas)

Alos CTE TAM® cor REG GRUMOD TR R F

1980 D457 2772 0431 05032 DO43 0016 OO0 196
s (330 =140} (1,54) (0,19} s [©I)

1983 n3es 4204 0157 0308 008 04T 014 282
(4.62) (219 M8 @XM  mE5 ([2.66

1985 0417 4097 03 0318 0088 0117 035  AAS
537 (466) (123) 2.81) (166)  (205)

1987 0,404 4574 0334 0.00 09 0160 0M 1750
(4.35) (-2.3%) (L5 (001} (8 @29

150 0,454 2216 0308 0134 008 0126 035 AD
(&567) -264) (220 (-142) (035 @7

*  Flcochicientc del amaso debe mukiplicares por 107,

= RI apsisdo.
*** Las cifras enire paréniesis de wdas ks filas incdican ol 163 1 de Sundent ol 93%.
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Cusdro 11
RESULTADOS AL INCORMORAR VARIABLE SECTOR TRANSABLE (CHILE

VARIABLE DEPENDIENTE: EP,, (Porcestaje acwmulado de acclones de propiedad
de s 10 mavores sochon bitas)

Adias CTE TAM®* COP REG GRUPO TR R F =n

1980 0538 3120 048 0080 0006 000 042 M W
= A .76 (156 @9 @79 @O

1943 0,504 4218 0078 03s6 Qs 019 020 12 56
(6,800 (348) (029 Qa0 @™ 03

19835 0,524 4017 02 0,305 0ps? 013 046 005 55
m.07) (554) @36 G2 03n QM

1987 0586 4832 0184 RLlerd 0pS1 0 D38 RS0 &4
(7.05) (338) (0M0) (023} (108) (324)

1990 0,609 2919 0388 010 A04 0109 045 12 T
999 (365) (205 (18T (0338) (1AT)

*  Elcocficiente del umado debe mabuplicane por 10°,
= RYapado
was Las cafras entee pardnicun do bodas lad filas indican &l iea 1 Je Stdent al 79%.
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