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Desempeno y
concentracion de la
propiedad en empresas
chilenas emisoras de
American Depositary
Receipts (ADR)

RESUMEN

Este trabajo investiga la relacion entre desempefio y concentracion de la pro-
piedad en doce empresas chilenas emisoras de American Depositary Receipts
(ADR) para el periodo 1998-2007. En concordancia con los resultados repor-
tados para el caso de Estados Unidos, el estudio no encuentra una relacion
estadisticamente significativa entre estructura de propiedad y desempefio pa-
ra empresas chilenas emisoras de ADR. Esto sugiere que la concentracion de
propiedad es independiente del desempefio de la firma.

Palabras clave:
estructura de propiedad, desempefio de la firma, datos de panel.

Performance and
Ownership Concentration
in Chilean Firms

that Issue American
Depositary Receipts
(ADR)

ABSTRACT

This article researches the relation between performance and ownership con-
centration in 12 Chilean firms that issue American Depositary Receipts (ADR)
during the period 1998 — 2007. As was seen in the results reported for the Uni-
ted States, this study did not find any statistically significant relation between
ownership structure and performance for the Chilean ADR-issuing companies.
That suggests that a firm’s ownership concentration does not necessarily affect
its performance.

Key words:
Ownership structure, firm performance, panel data.

Desempenho e
concentracao da
propriedade em empresas
chilenas emissoras de
American Depositary
Receipts (ADR)

96

RESuMO

Este trabalho pesquisa a relagao entre desempenho e concentragéo da proprie-
dade em doze empresas chilenas emissoras de American Depositary Receipts
(ADR) para o periodo 1998-2007. Em concordancia com os resultados infor-
mados para o caso dos Estados Unidos, o estudo ndo encontra uma relagéo
estatisticamente significativa entre estrutura de propriedade e desempenho
para empresas chilenas emissoras de ADR. Isto sugere que a concentragéo
da propriedade ¢é independente do desempenho da firma.

Palavras chave:
estrutura de propriedade, desempenho da firma, dados de painel.
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Introduccion

A partir de la primera emision de Ameri-
can Depositary Receipts (ADR), lanzada en
América Latina!, a comienzos de la década
de los noventa, varias empresas han incor-
porado estos instrumentos como parte de
su portafolio de fuentes de financiamiento.
Asi, Chile en 1999 contaba con mas de 20
compaiiias con ADR (listadas en Estados
Unidos y Chile).

La decision de emitir ADR podria conside-
rarse una forma de incrementar el valor de
la firma a través del acceso a un mercado de
capitales internacional con menores costos
de financiamiento. A su vez, es posible que
la liquidez de las acciones aumente al tran-
sarse en un mercado mas grande como es
el de Estados Unidos, lo cual llevaria a una
caida en el costo patrimonial y, por ende, a
una disminucion en el costo de capital, o que
aumentaria el valor de la compaiia®. Es decir,
la decision de emitir y mantener ADR podria
estar alineada con el principio de maximizar
el valor de la firma.

Ahora, si consideramos que durante la dé-
cada de los noventa se increment6 la con-
centracion en la propiedad de las empresas
chilenas (Lefort, 2003) y que para la década
comprendida entre 1998 y 2007 la eviden-
cia empirica muestra una relacion negativa

La primera firma fue la Compaiiia de Teléfonos de
Chile (CTC), en 1990.

Miller (1999) establece que la reaccion del precio
accionario en el mercado secundario local frente al
anuncio de la emision de acciones via ADR es positi-
voy de 2,7% para paises emergentes, entre los cuales
figura Chile.

entre desempefio de la firma y concentra-
cion de propiedad (Espinosa, 2009), enton-
ces no parece ser plausible que aumente la
concentracion de la propiedad y, a su vez, se
incremente el desempefio de las empresas
emisoras de ADR.

Para el caso de empresas que cotizan en la
Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, las
investigaciones reportan relaciones positivas
(Paredes y Flor, 1993), negativas (Espinosa,
2009; Lefort y Walker, 2005) y no lineales
(Maquieira y Espinoza, 2006; Silva, Majluf
y Paredes, 2006), aunque sin evidencia de
una relacién endogena’. Sin embargo, para
el caso de empresas emisoras de ADR no
conocemos publicacion alguna en revistas
cientificas que se ocupe de estudiar dicha
relacion.

En sintesis, este trabajo busca proveer datos
para la relacion entre concentracion de pro-
piedad y el desempefio de empresas chilenas
emisoras de ADR. Para esto se considera una
muestra de 12 firmas chilenas que transan
sus ADR en la Bolsa de Nueva York para
el periodo 1998-2007. El presente estudio
se estructura como sigue: en la seccion 1 se
revisa brevemente la literatura que relaciona
estructura de propiedad y desempefio. En la
seccion 2 se describen los datos y metodo-

Las diferencias en los resultados para el mercado chi-
leno se explican, principalmente, por la muestra ana-
lizada (algunos utilizan empresas no financieras, otros
conglomerados y algunos consideran todas aquellas
que cotizan en bolsa), el horizonte temporal (unos con-
sideran un afo en particular y otros un periodo breve
de estudio) y el método econométrico utilizado (las
técnicas que emplean van desde aquellas del tipo corte
transversal hasta metodologias de datos de panel que
capturan los posibles problemas de endogeneidad).
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logia que se van a utilizar en el presente es-
tudio. La seccion 3 muestra la metodologia
empleada y los resultados obtenidos. Final-
mente, ultima seccion resume las principales
conclusiones.

1. Breve revision de la literatura

En esta seccion se revisan los articulos mas
relevantes y atinentes al objetivo del presen-
te estudio. En la primera parte se consideran
tanto los articulos tedricos como empiricos
que relacionan la estructura de propiedad con
el desempefio de la empresa, tanto para Esta-
dos Unidos como para Chile. En la segunda
parte se resume la evidencia empirica sobre
emisiones de ADR de empresas chilenas.

1.1 Estructura de propiedad y
desempeiio de la firma

Demsetz (1983) plantea que no deberia exis-
tir una relacion sistematica entre los cambios
en la propiedad y los cambios en el valor de
la firma. Asi, al igual que en Demsetz y Le-
hn (1985) y Demsetz y Villalonga (2001),
manifiesta que la estructura de propiedad,
concentrada o dispersa, tiene que ser tal que
maximice el valor de la compaiia. Por otra
parte, no considerando el caracter enddégeno
de la estructura de propiedad, Shleifer y Vis-
hny (1986) encuentran una relacion positiva
entre ambas variables y Morck, Shleifer y
Vishny (1988) reportan una relacion no li-
neal entre estructura de propiedad y valor
de la firma.

Para Chile la evidencia es disimil. Por ejem-
plo, Paredes y Flor (1993) encuentran que la
estructura de propiedad es compatible con el

objetivo de maximizacion de beneficios®. A
su vez, en Maquieira y Espinoza (2006) se
afirma que cuando las familias son el prin-
cipal controlador de una compaiiia, hay una
relacion positiva entre estructura de propie-
dad y desempefo cuando estas tienen hasta
el 40% de la propiedad y que a partir de un
65% de participacion se observa una relacion
negativa. Silva, Majluf'y Paredes (2006) tam-
bién reportan esta relacion no lineal para una
muestra del 2000.

Mas recientemente, Espinosa (2009) repor-
t6 una relacion negativa entre estructura de
propiedad y desempefio, que es estadistica-
mente significativa para una muestra de 204
firmas que cotizaron en la Bolsa de Comercio
de Santiago para el periodo 1998-2007. En
general, los resultados obtenidos para Chile
se contraponen a los reportados para Esta-
dos Unidos.

Espinosa (2009) manifiesta que una explica-
cion para esta diferencia proviene del grado
de proteccion a los accionistas minoritarios.
En efecto, La Porta, Lopez de Silanes, Shlei-
fery Vishny (1997 y 1999) estudian la impor-
tancia que tiene la relacion entre el sistema
legal y los aspectos financieros (entre los cua-
les se encuentra la estructura de propiedad).
Ellos muestran que bajo un sistema legal del
tipo francés (french-civil law) la estructura de
propiedad esta mas concentrada, puesto que
los accionistas minoritarios se encuentran
mas desprotegidos que bajo un sistema legal
de tipo derecho consuetudinario (common

4 Los autores estudian la estructura de propiedad de

firmas chilenas durante los afios 1980, 1985, 1987 y
1990.
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law), como es el caso de Estados Unidos.
Puntualmente, Chile tiene un sistema legal
del tipo francés, lo que conlleva una mayor
desproteccion de los accionistas minoritarios.
Bajo este contexto, es posible esperar que se
den relaciones negativas entre desempeflo
de la firma y concentracion de propiedad, tal
como lo ha sido reportado, por ejemplo, por
Espinosa (2009).

Para el caso de las empresas chilenas con
ADR, Ia relacion entre estructura de pro-
piedad y desempefio no ha sido abordada’.
Nosotros consideramos que investigar la re-
lacion entre ambas variables, para este tipo
de companias, presenta una variante muy
interesante, pues las acciones de esas empre-
sas estan listadas en dos mercados (Estados
Unidos y Chile), cuyos sistemas legales cla-
ramente difieren en el grado de proteccion a
los accionistas minoritarios.

Ahora bien, si las empresas chilenas desean
listarse y mantenerse en el mercado estado-
unidense, entonces deben cuidar el interés de
los accionistas minoritarios en ese mercado.
En tal sentido, las empresas tomaran decisio-
nes que maximicen el valor de la empresa, tal
como lo plantea Demzets (1983), indepen-
diente de la estructura de propiedad, lo que
iria contra la evidencia empirica mas reciente
para Chile. Por otro lado, los accionistas mi-
noritarios en Estados Unidos estaran menos
preocupados por la concentracion de propie-
dad de las empresas chilenas con ADR, pues-

Los resultados preliminares de este estudio fueron
reportados en una revista de difusion profesional que
no tiene Comité Académico (Espinosa y Maquieira,
2009). Sin embargo, en ese trabajo no se reportan los
resultados ajustados por industria.

to que las firmas listadas en Estados Unidos
deben cumplir con mayores requerimientos
en cuanto a la proteccion de los accionistas
minoritarios.

Si se corrobora empiricamente que no existe
una relacion significativa entre la concentra-
cion de propiedad y el desempeio de la em-
presa, entonces los principales duefios de las
compaiias locales (Chile) deben concentrar
su esfuerzo en aumentar el valor de la firma,
independientemente del grado de concentra-
cion de la propiedad. A su vez, para el caso de
los inversionistas minoritarios, tanto en Esta-
dos Unidos como en Chile, estos no estarian
preocupados por la fuerte concentracion de la
propiedad de las empresas, dado que dichas
compafiias se encuentran maximizando el
valor de la firma.

Por 1ultimo, considerando la evidencia em-
pirica mas reciente para Estados Unidos, no
es de esperar una relacion positiva o nega-
tiva entre la concentracién de propiedad y
el desempefio de la firma. Esto es cierto si
se tiene en cuenta que de forma sistematica
no hay oportunidades de arbitraje en el mer-
cado accionario estadounidense, por lo cual
el ADR que compita con una accién o un
portafolio de acciones norteamericana de
similares caracteristicas en retorno y riesgo
debe tener el mismo precio y, por lo tanto, la
misma relacion entre desempefio y estructura
de propiedad.

1.2 American Depositary Receipts
No conocemos ninguna publicacion en re-

vistas cientificas que se ocupe de estudiar
la relacion entre desempeiio y estructura de
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propiedad para empresas chilenas que estén
listadas en dos mercados. En particular, las
investigaciones desarrolladas en torno a los
ADR se han orientado principalmente a va-
lorar activos y eficiencia de mercado. Por
ejemplo, Araya (1990) analiz6 los ADR de la
Compaiiia de Teléfonos de Chile y encontrd
que la existencia de oportunidades de arbi-
traje se ven favorecidas en gran parte por lo
novedoso y sofisticado que pudo representar
este sistema para un mercado que estaba en
apertura a escala internacional.

Sin embargo, las oportunidades de arbitra-
je se dieron so6lo en un tiempo limitado (un
afio). Muscarella y Vetsuypens (1996), por
su parte, encontraron que las desviaciones
entre precios de ADR y los precios internos
ajustados por tipo de cambio se muestran
pequenas. A su vez, Kadlec y McConnell
(1995) reportaron el mejoramiento del cos-
to de capital para las empresas emisoras de
ADR, aspecto que cobra mayor relevancia
en el caso de empresas de tamafo pequefio.

Por otra parte, en Latinoamérica, Martell,
Rodriguez y Webb (1999) examinaron la re-
lacion riesgo-retorno en firmas de la region
después de la emision de ADR y no encon-
traron resultados significativos en su volatili-
dad. Por su parte, Chang y Maquieira (2001)
estudiaron los determinantes de la estructura
de endeudamiento de empresas latinoameri-
canas que han emitido ADR, repitiendo el
estudio de Rajan y Zingales (1995), para el
periodo 1990-1994. Los autores reportaron
una relacion inversa entre oportunidades de
crecimiento y endeudamiento, una relacion
positiva entre tamafio y leverage y una rela-
cion negativa entre rentabilidad y endeuda-

miento. El unico resultado de Rajan y Zin-
gales que no es verificado por Chang y Ma-
quieira es la relacion positiva y significativa
entre tangibilidad (activos tangibles-activos
totales) y el endeudamiento. Contrariamente,
los autores hallaron una relacion negativa y
significativa.

2. Datos y analisis descriptivo

A continuacion se describen tanto la muestra
de empresas utilizada como los datos de ellas
y las fuentes de informacion utilizadas. Pos-
teriormente, se realiza un analisis descriptivo
de las variables usadas en el estudio.

2.1 Datos

Las empresas chilenas seleccionadas para
el analisis son las que cotizaban ADR en la
Bolsa de Nueva York® a febrero de 2009. La
informacion contable, financiera y de merca-
do fue obtenida de Economatica y de la Bolsa
de Nueva York. El periodo de estudio es el
comprendido entre 1998 y 2007. El Cuadro 1
muestra las variables que se emplean en es-
te trabajo.

Administradora de Fondos de Pensiones-Provida,
Banco de Chile, Banco Santander-Chile, Compaiiia
Cervecerias Unidas, Corpbanca, Embotelladora An-
dina, Endesa Chile, Enersis S. A., Lan Airlines S. A.,
Madeco S. A., Sociedad Quimica y Minera de Chile y
Vina Concha y Toro S. A.
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Cuadro 1
Descripcion de variables
Variable Descripcion
Medida de desempefio: (activo total — patri-
Q_TOBIN | monio a valor contable + patrimonio a valor
de mercado) / activo total.
Medida de desempefio: Q de Tobin ajus-
tada por industria (diferencia entre Q de
Q_TOB_ ; ; ~
ADJ Tobin de la empresa i en el afio t menos el
promedio de Q de Tobin de laindustriaala
cual pertenece la empresa i para el afio ).
Porcentaje de acciones en manos del prin-
UNO ) S
cipal accionista.
DOS, ..., | Porcentaje de acciones en manos de los n
DIEZ principales accionistas, con n =2 hasta 10.
LOG_ Medida de tamafio (logaritmo natural de
ACT activo total).
LEV_ Medida de riesgo financiero (deuda neta
CONT sobre activo total).
Medida de riesgo de mercado (referente:
BETA | saps500).
Medida de control: niveles de inversion en
GK_ACT | activos fisicos (cociente entre inversion
bruta y activos totales).
REGULA Variable dicotémica: 1 para empresa regu-
lada 'y 0 en caso contrario.

Fuente: elaboracion propia.
2.2 Analisis descriptivo

El Cuadro 2 muestra los porcentajes de la
participacion accionaria de los diez principa-
les accionistas para el periodo en estudio. Se
observa que la concentracion de la propiedad
cuando esta en manos de un solo accionista
es deun 35,3% en 1998 y de un 40,8% en el
2007. Cuando se concentra en manos de los
tres mayores accionistas es un 60,7% y un
64,3%, respectivamente.

La concentracion promedio para el periodo
en estudio es de un 35,8%, inferior al 55%
reportando por el White Paper on Corpora-

te Governance in Latin America, elaborado
por la Organizacion para la Cooperacion y
el Desarrollo Economico (OCDE, 2004)7;
al 46,2% informado por Lefort y Walker
(2000), para conglomerados chilenos, y al
48,8%, reportado por Espinosa (2009) para
empresas chilenas que cotizan en la Bolsa de
Comercio de Santiago.

Tanto los aumentos leves en la concentracion
de propiedad en estas empresas en el periodo
de estudio, asi como el hecho de que presen-
ten una menor concentracion comparada con
una muestra general, podria estar indicando
que la decision de emitir ADR no fue acom-
pafiada de decidir posteriormente recuperar
la concentracion o incluso aumentarla. Esto
es consistente con el principal resultado que
mostramos en este estudio, es decir, no hay
una relacion significativa entre concentracion
de propiedad y desempefio.

Adicionalmente, es consistente con el he-
cho de que los accionistas mayoritarios vean
pocas posibilidades de extraer beneficios
privados de la empresa y que perjudiquen
de esta forma a los minoritarios. Al estar la
empresa listada en Estados Unidos, conside-
rando que bajo la ley los minoritarios estan
mas protegidos contra este tipo de practicas,
es menos probable que los minoritarios su-
fran expropiacion de riqueza por parte de los
mayoritarios.

Finalmente, esto también es consistente con
las restricciones de clasificacion de riesgo

7 Elestudio informa que para Argentina la concentracion

es de un 61%; para Pert, un 57%; para México, un
52%; para Brasil, un 51%, y para Colombia, un 44%.

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 23 (40): 95-116, enero-junio de 2010 101



CHRISTIAN ESPINOSA MENDEZ, CARLOS MAQUIEIRA VILLANUE

VA

Cuadro 2

Concentracion de la propiedad de empresas chilenas emisoras de ADR, 1998-2007

S — NLB | mP2B | 28 0A2B | 0LB N2 088 080|280

s28| 885 | 88 885 88w |8Bg| 885 | 80w 8B 8Ew

Afio S50 | 52| 058|052 | 052 | 058|052 | 052|058 (3252

RgE|oge|S8E S8 |82 S8E| 82|82 98|88

© RNga|RGga|RGa|NBa|NGga|Nga|Nga|Nga|xga
1998 35,3 52,9 60,7 66,2 69,6 72,1 74,2 75,9 77,3 78,5
1999 41,9 63,8 71,8 76,7 80,1 82,3 84,0 85,4 86,5 87,3
2000 43,3 65,7 73,9 78,4 81,1 83,1 84,8 85,9 87,0 87,9
2001 20,6 56,6 72,0 78,0 81,1 82,7 83,8 84,8 85,4 86,0
2002 12,0 44,2 58,1 65,8 69,8 72,7 75,1 771 78,6 79,8
2003 40,9 58,8 68,7 73,8 76,7 791 81,0 82,4 83,6 84,6
2004 41,4 58,8 67,3 71,6 747 76,9 78,7 80,3 81,6 82,7
2005 40,9 55,6 64,2 68,4 71,3 73,5 75,5 76,9 78,2 79,3
2006 40,7 55,6 64,2 68,1 70,8 73,1 74,9 76,4 77,8 78,9
2007 40,8 56,6 64,3 68,3 71,2 73,2 75,0 76,4 77,8 79,0
Promedio 35,8 56,9 66,5 71,5 74,6 76,9 78,7 80,2 81,4 82,4

Nota: el porcentaje de propiedad se desglosa en manos del principal accionista hasta los diez principales accionistas.

Fuente: elaboracion propia.

para este tipo de firmas (BBB+, al tratarse
de un banco o sociedad financiera, y BBB,
para otro tipo de empresas) y el monto mini-
mo impuesto por la legislacion chilena para
el doble listamiento (25 millones de ddlares)
(Guerreo, 1995). Este ultimo requisito llevo a
que los accionistas mayoritarios, en todas las
empresas que lograron exitosamente emitir
ADR en Estados Unidos, tuvieran que renun-
ciar al derecho de suscribir las acciones emi-
tidas para Estados Unidos con el propdsito de
lograr el minimo de 25 millones.

Por otro lado, las empresas de mayor tama-
fio de Chile son las que se listan en Estados
Unidos y, por ende, es de esperar que tengan
menor concentracion de propiedad, pues-

102

to que es alto el costo de no diversificar el
portafolio para los accionistas mayoritarios,
quienes concentran su riqueza en estas em-
presas. Esto lleva naturalmente a una mayor
dispersion de la propiedad respecto al resto
de las empresas chilenas®.

El Cuadro 3 muestra las estadisticas de las
variables de los modelos que se van a estimar.
En el Cuadro 3a hay una distincion por sector
econdmico. Las empresas pertenecientes a

Seria interesante, por otro lado, analizar los deter-
minantes del cambio de propiedad accionaria de las
empresas emisoras de ADR (poslistamiento contra
prelistamiento). Sin embargo, este no es el proposito
de este estudio y queda pendiente para otro trabajo de
investigacion.
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Cuadro 3a

Estadisticas de las variables incluidas en los modelos: por sector economico

Sector econémico z’s(:)zgg Zﬁeti?;l Q_Tobin Log_Act GK_Act Lev_Cont Regula
Alimentos y bebidas 23,1 0,45 5,89 0,08 0,43 No
Energia eléctrica 15,4 0,79 7,14 0,04 0,78 Si
Financiero 23,1 0,81 6,65 NA 0,70 Si
Mineria 77 0,39 6,18 0,08 0,39 No
Siderurgica y metaldrgica 7,7 0,61 5,85 0,04 0,57 No
Telecomunicaciones 7,7 0,51 6,62 0,07 0,51 Si
Transporte 7,7 0,77 6,22 0,20 0,77 No

NA: no aplica.

Fuente: elaboracion propia.

los sectores de alimentos y bebidas, financie-
roy energia eléctrica son las principales emi-
soras de ADR. A su vez, las pertenecientes a
los sectores financiero y energia eléctrica tie-
nen mejor desempefio y son mas grandes en
comparacion con las restantes. En el Cuadro
3b se presentan estadisticas de las variables
por afio. Se observa que el desempefio de las
empresas incluidas en el presente estudio es
bastante uniforme para el periodo estudia-
do, al igual que el tamafio y endeudamiento.

3. Metodologia y analisis
econométrico

En esta seccion se presenta la ecuacion fun-
damental que se va a estimar y que relaciona
el desempeno de la firma con la concentra-
cion de la propiedad. Se controla por tama-
o, leverage financiero, riesgo sistematico,
oportunidades de crecimiento y regulacion.
Se utiliza la técnica econométrica de datos de
panel con el propdsito de capturar la mayor
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informacion posible en cuanto al comporta-
miento de las variables.

Cuadro 3b
Estadisticas de las variables incluidas
en los modelos: por afio

Afo Q_Tobin | Log_Act | GK_Act |Lev_Cont
1998 0,62 6,33 0,15 0,60
1999 0,65 6,36 0,10 0,62
2000 0,65 6,36 0,08 0,62
2001 0,64 6,33 0,06 0,62
2002 0,64 6,33 0,04 0,61
2003 0,64 6,38 0,05 0,59
2004 0,64 6,40 0,05 0,59
2005 0,63 6,46 0,09 0,58
2006 0,64 6,49 0,10 0,58
2007 0,62 6,56 0,09 0,58

Promedio

muestra 0,64 6,40 0,08 0,60

total

Fuente: elaboracion propia.
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3.1 Metodologia

Para relacionar estructura de propiedad y
desempefio de las empresas chilenas emiso-
ras de ADR se estima el siguiente modelo:

Q_Tobin, = o, +B,PROPIEDAD, +$,LOG _ACT, +B,LEV _CONT,
+B,BETA, +B;GK _ACT, +B,REGULA, +

Donde: PROPIEDAD es el porcentaje de
propiedad en manos del primer accionista
(UNO), en manos de los dos principales ac-
cionistas (DOS) y asi sucesivamente hasta
llegar a la propiedad conjunta de los princi-
pales 10 accionistas (DIEZ). La construccion
de cada variable se encuentra especificada en
el Cuadro 1. Ademas, debido a las diferen-
cias entre sectores econdomicos, se estiman
los modelos empleando como variable por
explicar Q_TOB_ADJ (Q Tobin de la em-
presa menos el promedio de la industria a la
que pertenece).

En la ecuacién (1) se controla por tamafio,
leverage financiero, riesgo sistematico, opor-
tunidades de crecimiento (inversion/activos
totales) y regulacion. En relacion con el ta-
maflo, se puede esperar una relacion inversa,
directa o nula con el desempefio de la firma.
Empresas de mayor tamafio podrian tener
mayor poder de mercado y mayor participa-
cion de mercado, lo cual llevaria a un mejor
desempeifio. A su vez, estas empresas estan
normalmente mas diversificadas, lo cual im-
plicaria, conforme a la evidencia empirica
(Berger y Offek, 1995; Comment y Jarrel,
1995), tener menor valor de mercado del
patrimonio y, por lo tanto, un nivel inferior
de desempefio. Sin embargo, no sabemos ex

ante cudl de estos dos efectos podria domi-
nar, o bien entre ambos anular se podrian.
En resumen, no sabemos cual es la relacion
definitiva entre tamafio y rendimiento para
este tipo de firmas.

(1)

it

Por otro lado, con respecto al leverage finan-
ciero de una firma, es posible encontrar una
relacion positiva con su valor, concordante
con Modigliani y Miller (1963), Myers y Ma-
jluf (1984) y Jensen (1986). Adicionalmente,
amayor riesgo sistematico de la firma, se es-
peraria un mejor desempefio que compense
ese mayor riesgo. Considerando que la Q de
Tobin incorpora no sélo la rentabilidad de
los activos actuales, sino las oportunidades
de crecimiento, entonces se debe limpiar la
Q de Tobin por este ultimo factor, para que
efectivamente estemos frente a una medida
de desempefio de los activos actuales de la
empresa’.

La otrarazon es que el denominador de Q de
Tobin no considera activos intangibles; sin
embargo, este tltimo esta incorporado en el
numerador via el valor de capitalizacion bur-
satil de patrimonio. Finalmente, controlamos
por regulacion'®, puesto que no sabemos ex

Para este efecto se controla por activo fijo neto/activo
total como proxy de oportunidades de crecimiento.
Este es uno de los diversos proxies que se han usado
en la literatura financiera. Se espera que mientras ma-
yor sea esta relacion, estemos frente a empresas con
mayores oportunidades de crecimiento. El supuesto
obviamente es que estan invirtiendo en promedio en
proyectos con VAN positivo.

Puntualmente nos referimos a la regulacion existente

104 Cuad. Adm. Bogotd (Colombia), 23 (40): 95-116, enero-junio de 2010



DESEMPENO Y CONCENTRACION DE LA PROPIEDAD EN EMPRESAS CHILENAS EMISORAS DE AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS (ADR)

ante si la regulacion restringe o no la opera-
cion normal de la empresa. Si la restringe,
entonces la relacion deberia ser negativa y, de
otra forma, podria ser nula e inclusa positiva.

3.2 Analisis econométrico

Se estimd un modelo de efectos fijos!! de
tiempo!? —previo a esto se estimaron mo-
delos con efectos aleatorios; sin embargo, el
test de Hausman report6 en todos los casos
que este tipo de modelos no es apropiado—.
Para obtener errores robustos a la correlacion
serial se empleo la correccion de White con
el método de coeficiente de covarianza. Los
cuadro 4a y 4b reportan los resultados.

En el Cuadro 4a (que emplea Q_TOBIN co-
mo variable por explicar) se observa que la
relacion entre concentracion y desempefio
no es estadisticamente significativa. En el
Cuadro 4b (que emplea ahoraQ_TOB_ADJ
como variable por explicar) s6lo en cuatro

sobre la determinacion de los precios que se van a co-
brar por el bien o servicio. Esto se hace en Chile tanto
para bancos (tasa de interés maxima exigida) como
para monopolios regulados (en general empresas del
sector de utilities; agua potable, electricidad, gas y te-
lefonia).
Previo a esto se estimé un modelo empleando mini-
mos cuadrados ordinarios y se encontré que cuando
la concentracion de la propiedad esta mas concentrada
(desde los seis principales accionistas hasta el principal
accionista) no hay una relacion significativa con el des-
empeno. Solo cuando la propiedad esta mas dispersa
el efecto sobre el desempeio es negativo, tal como lo
reportara Espinosa (2009). Sin embargo, este tipo de
estimaciones asume que los coeficientes no cambian
en el tiempo, cuestion que es dificil de asumir consi-
derando el periodo de analisis.

12 El estadistico Redundant Fixed Effects-Likelihood
reportd que los efectos fijos de tiempo son diferentes
con un 95% de confianza. A su vez, los efectos fijos
de las empresas son iguales con un 95% de confianza,
lo cual prescinde de su estimacion.

de los diez modelos estimados es estadis-
ticamente significativa al 5% del nivel de
significancia'®, lo cual permite inferir que la
conformacion de la propiedad de este tipo
de firmas no es trascendente para explicar el
desempeiio de este tipo de compaiiias.

El coeficiente asociado a LOG_ACT es nega-
tivo y estadisticamente significativo en todos
los casos en el Cuadro 4a, lo que implicaria
que empresas mas grandes tienen menor des-
empefio, y esto concuerda con lo reportado
por Demsetz y Villalonga (2001) y Espinosa
(2009). Al ajustar por industria, el Cuadro 4b
cambia de signo. Esto lo atribuimos a que las
empresas de mayor tamafio, dentro de una
misma industria, trataran de tener un mejor
desempeiio con el fin de lograr un doble lis-
tamiento exitoso'.

El coeficiente LEV_CONT es positivo y
estadisticamente significativo (cuadros 4a
y 4b), lo que indicaria que firmas mas apa-
lancadas tienen mejor desempefio, y esto
concuerda con Modigliani y Miller (1963),
Myers y Majluf (1984) y Jensen (1986). El
riesgo de mercado, medido como BETA, tie-
ne el signo esperado (Cuadro 4a) y es estadis-
ticamente significativo —y se ajusta a lo re-
portando por Villalonga y Amit (2006) y Es-
pinosa (2009)—, aunque de magnitud leve.

Se observa que a partir de la concentracion de propie-
dad de los principales cinco accionistas la relacion es
negativa y estadisticamente significativa. En este ca-
so estamos hablando de accionistas que en promedio
concentran el 74% de la propiedad accionaria segun
lo reportado en el Cuadro 2.

Este resultado no es tan claro y puede deberse al ta-
mafio de la muestra y la utilizacion de este tipo de
modelos. Esta es una limitacion del estudio, la cual
podria ser resuelta considerando un mayor niumero de
empresas emisoras de ADR.

14

Cuad. Adm. Bogota (Colombia), 23 (40): 95-116, enero-junio de 2010 105



CHRISTIAN ESPINOSA MENDEZ, CARLOS MAQUIEIRA VILLANUEVA

Cuadro 4a
Determinantes del desempefio: Q_TOBIN

o |-0.007
z
2| -0,55
@ -0,010
(]
e -0,95
(7} -0,007
w
4
= -0,67
8 -0,005
-
3 -0,36
o -
8 0,006
z
(&) -0,41
%) -0,007
w
&) 0,44
= -0,009
w
n -0,51
o -0,010
I
()
(@] -0,52
g -0,011
w
2 -0,53
N 0,012
u
[a) -0,55
'c_) -0,056 ***| -0,054 ***|-0,055 ***| -0,056 ***|-0,055 ***| -0,055 ***|-0,055 ***| -0,054 ***|-0,054 ***| -0,054 ***
N
9 -7,55 -6,82 -6,45 -6,59 -6,41 -6,26 -6,07 -5,90 -5,75 -5,61
'_
% 0,998 ***| 0,998 ***| 1,000 ***| 1,001 ***| 1,001 ***| 1,002 ***| 1,002 ***| 1,002 ***| 1,002 ***| 1,002 ***
N
E 111,85 110,93 120,77 125,05 121,48 120,56 118,79 118,01 118,32 118,69
< 0,019 ***/ 0,019 ***| 0,019 ***| 0,018 ***| 0,018 ***| 0,018 ***| 0,018 ***| 0,018 ***| 0,018 ***| 0,018 ***
w
@ 843 7,32 7,14 6,91 6,63 6,43 6,13 6,00 5,90 5,75
E) -0,070 ** | -0,070 * |-0,068 * |-0,067 * |-0,067 * |-0,067 * |-0,066 * |-0,066 * |-0,066 * |-0,066 *

I
é -2,02 -1,91 -1,93 -1,93 -1,91 -1,88 -1,86 -1,84 -1,83 -1,81

Contintia
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%‘ 0,056 ***| 0,054 ***| 0,054 ***| 0,055 ***| 0,055 ***| 0,054 ***| 0,054 ***| 0,054 ***| 0,053 ***| 0,053 ***
0]
Wl 523 4,95 4,84 4,92 4,84 4,79 4,69 4,60 4,51 4,43
0,346 ***| 0,341 ***| 0,342 ***| 0,346 ***| 0,345 ***| 0,344 **| 0,343 ***| 0,342 ***| 0,342 ***| 0,342 ***
o
9,02 8,43 7,96 8,07 7,96 7,92 7,84 7,75 7,72 7,72
el
9
S| 100 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
(2]
@
)
3
T |74698 |752,28 (747,12 |743,41 (74395 (744,35 |74518 |74534 |74552 (74574
(2]
L
o)
2
s
21 000 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
2
2
o

Nota: las estimaciones se realizan empleando un panel con efectos fijos de tiempo robusto a la heteroscedasticidad y con la
correccion de White robusto a la autocorrelacion residual. La variable que se va a explicar es Q de Tobin.
* significancia al 10%; ** significancia al 5%; *** significancia al 1%.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 4b
Determinantes del desempeiio: Q_ TOB_ADJ
o | 0,008
z
2| 020
@ 0,016
(]
= -0,32
& -0,056
4
= -1,06
8 -0,088
<
8 -1,50
8 -0,109 *
z
(&) -1,74
@ 0,122 *
w
»n -1,86
E -0,137 **
w
n -2,02 -0,16 **

Continua
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o -2,181

ac

[©]

o -0,18 **

g -2,290

w

2 -0,20 **
N -2,369

=

o

0,012 0,019 0,035 0,045 0,052 * | 0,054 * | 0,058 * | 0,063 ** | 0,068 ** | 0,072 **

0,48 0,73 1,23 1,56 1,75 1,85 1,99 2,15 2,29 2,39

0,631 ***| 0,618 ***| 0,604 ***| 0,603 ***| 0,607 ***| 0,611 ***| 0,616 ***| 0,618 ***| 0,618 ***| 0,617 ***

6,39 6,74 6,84 7,32 7,89 8,30 8,84 9,29 9,55 9,66

-0,019 -0,014 -0,011 -0,009 -0,009 -0,010 -0,011 -0,012 -0,012 -0,012

-1,39 -1,35 -1,25 -1,13 -1,10 -1,23 -1,44 -1,53 -1,58 -1,67

-0,186 ***|-0,194 ***| -0,196 ***| -0,190 ** |-0,184 ** | -0,179 ** | -0,174 ** |-0,170 ** | -0,165 ** | -0,162 **

-3,50 -3,25 -2,74 -2,41 -2,34 -2,28 -2,25 -2,20 -2,14 -2,10

-0,087 ***|-0,092 ***| -0,106 ***| -0,116 ***|-0,124 ***| -0,128 ***| -0,133 ***|-0,139 ***| -0,144 ***| -0,149 ***

-2,96 -3,35 -4,06 -4,78 -5,22 -5,38 -5,62 -5,93 -6,17 -6,26

REGULA|GK_ACT| BETA |LEV_CONT | LOG_ACT

-0,449 ***|-0,477 ***| -0,542 ***| -0,578 ***| -0,601 ***| -0,607 ***| -0,614 ***|-0,628 ***| -0,639 ***| -0,644 ***

Cc

-3,53 -3,88 -4,39 -4,82 -4,97 -5,13 -5,38 -5,61 -5,82 -6,01

0,85 0,85 0,85 0,86 0,86 0,86 0,86 0,87 0,87 0,87

18,57 18,62 19,36 20,29 20,81 20,92 21,06 21,36 21,65 21,76

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Prob(F-statistic) | F-statistic | R-squared

Nota: las estimaciones se realizan empleando un panel con efectos fijos de tiempo robusto a la heteroscedasticidad y con la correccion
de White robusto a la autocorrelacion residual. La variable que se va a explicar es Q de Tobin ajustada por industria.

* significancia al 10%; ** significancia al 5%; *** significancia al 1%.

Fuente: elaboracion propia.
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Al ajustar por industria deja de ser estadis-
ticamente significativo’®. El coeficiente de
GK_ACT es estadisticamente significativo
(Cuadro 4a) so6lo cuando la propiedad esta
concentrada en el principal accionista, y pa-
ra todas las estimaciones en el Cuadro 4b (al
5% del nivel de significancia). Este resultado
sugiere que las empresas que invierten una
mayor cantidad en activos fijos tienen un
menor desempefio.

Por ultimo, la regulacion tiene un efecto po-
sitivo en el desempefio (Cuadro 4a), lo que
se ajusta a que son las empresas reguladas las
que, en promedio, reportan mejor Q de Tobin
(véase Cuadro 3). Sin embargo, al controlar
por industria, cambia de signo. Considera-
mos que este cambio podria ser concordante
en cuanto al tipo de regulacion a la cual nos
referimos. En efecto, empresas reguladas es-
tan bajo un mismo regulador, por lo cual se
supone que la regulacion los afecta de forma
similar, y al ajustar por industria se producen
diferencias menores en rendimiento que en
empresas no reguladas; por lo tanto, parece
ser consistente que las empresas reguladas
muestren un rendimiento marginal (respecto
a la industria) menor que las no reguladas. En
este caso, la regulacion restringe la operacion
normal de la empresa'®.

Al volver a la relacion entre concentracion
de la propiedad y desempeiio, el hecho de
que no exista una relacion estadisticamente
significativa es concordante con lo reportado

Aligual que la variable tamafio, la muestra empleada y
la metodologia utilizada podria ocasionar un problema
de estimacion, lo cual podria explicar este cambio.
Este cambio también podria estar relacionado con la
muestra empleada y la metodologia utilizada.

por Demsetz (1983) y Demsetz y Villalonga
(2001). Esto indicaria que dicha propiedad,
no importando si es concentrada o dispersa,
maximiza el valor de la compaiiia, lo que a
su vez es consistente con el principio de va-
lor de la firma.

Cabe sefalar que los modelos de efectos fi-
jos suponen que las variables son exdgenas e
incurren en el sesgo de heterogeneidad. Para
corregir esto se asume la estructura de pro-
piedad como una variable enddgena!’. Este
supuesto otorga informacién mas clara acer-
ca de la causalidad de la concentracion de la
propiedad sobre el valor de la firma y permi-
te dilucidar cudles son los factores determi-
nantes de los diferentes modos de propiedad.
Para resolver el problema de endogeneidad
se emplean minimos cuadrados en dos eta-
pas (MC2E). Para la estimacion se utilizé el
método de correccion de White robusto a la
autocorrelacion residual. Los cuadros S5a 'y
5b muestran los resultados.

Se observa que no existe una relacion estadis-
ticamente significativa entre concentracion
de propiedad y desempeiio'®, lo que confirma
nuestros hallazgos. Por consiguiente, las em-
presas tomaran las decisiones que maximicen
el valor de la empresa, independiente de la
estructura de propiedad.

Sobre las otras variables, GK_ACT no es
estadisticamente significativo, lo cual indica
que la inversidn en activos fijos que realizan
este tipo de compaiiias no influye en el des-

Veéase Demsetzy Lehn (1985) y Demsetz y Villalonga
(2001), entre otros.

Ya sea empleando Q_TOBIN como variable por ex-
plicar, asi como utilizando Q_TOB_AD].
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Cuadro 5a

Determinantes del desempeiio con minimos cuadrados en dos etapas: Q_TOBIN

110

o |-0,032

zZ

2| -0,78

» -0,041

o)

o -0,99

ﬁ -0,048

= -1,05

2 -0,052

<

= -1,07

o)

3 -0,056

zZ

) -1,07

%) -0,060

w

n -1,06

w -0,064

w

) -1,07

% -0,069

o) -1,07

< -0,074

5

=z -1,08

N -0,079

u

a -1,08

51-0055* |-0,046 |-0,043 |-0,046 |-0047 |-0047 |-0046 |-0,046 |-0,045 |-0,044

gl

Q| -178 -1,47 1,32 -1,50 -1,61 -1,62 -1,61 -1,59 -1,56 -1,49

'_

& | 0.891 **| 0,905 ***| 0,914 ***| 0,922 ***| 0,929 ***| 0,934 ***| 0,938 ***| 0,941 ***| 0,942 ***| 0,943 **

O

|

E 7,10 9,80 10,68 10,93 11,13 11,29 11,42 11,56 11,69 11,86

| 0,099 ** | 0,090 ** | 0,085 ** | 0,084 ** | 0,083 ** | 0,081 ** | 0,080 ** | 0,078 ** | 0,077 ** | 0,076 **

w

o 207 2,52 2,45 2,37 2,33 2,30 2,27 2,24 2,22 2,20

§ -0,015 |-0,051 |-0,046 |-0,026 |-0,013 |-0,014 |-0,015 |-0,014 |-0,013 |-0,015

|

& | -0,04 -0,17 0,15 -0,09 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05

§ 0,067 0,053 0,048 0,051 0,052 0,050 0,049 0,048 0,046 0,045

0]

21,04 0,96 0,89 0,96 0,99 0,98 0,96 0,94 0,93 0,90
Continta
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0,346 **

Cc

0,307 *

0,293 *

0,311 **

0,320 **

0,322 **

0,323 **

0,323 **

0,323 **

0,322 **

2,10

1,91

1,81

2,06

2,23

2,28

2,33

2,37

2,41

2,41

0,95

R-squared

0,96

0,96

0,96

0,96

0,97

0,97

0,97

0,97

0,97

117,74

F-statistic

118,08

118,23

118,31

118,31

118,30

118,30

118,28

118,27

118,26

0,00

Prob(F-statistic)

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

* significancia al 10%; ** significancia al 5%; *** significancia al 1%.

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 5b

Determinantes del desempeifio con minimos cuadrados en dos etapas: Q_TOB_ADJ

-0,040

UNO

-1,01

-0,040

-0,68

-0,042

-0,59

-0,043

-0,53

-0,046

-0,53

-0,049

-0,54

-0,053

-0,55

-0,057

-0,56

-0,062

NUEVE| OCHO | SIETE | SEIS |CINCO|CUATRO| TRES | DOS

-0,57
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-0,068

-0,58

0,072 0,078 0,080 0,076 0,075 0,075 0,076 0,076 0,077 0,078

0,99 1,22 1,30 1,26 1,25 1,26 1,29 1,32 1,35 1,39

0,437 ***| 0,461 ***| 0,471 ***| 0,479 ***| 0,485 ***| 0,488 ***| 0,492 ***| 0,494 ***| 0,496 ***| 0,497 ***

5,84 7,55 8,62 9,16 9,37 9,33 9,16 9,03 9,00 9,01

0,075 * | 0,062 * | 0,058 ** | 0,057 ** | 0,056 ** | 0,054 ** | 0,053 ***| 0,052 ***| 0,051 ***| 0,050 ***

1,79 1,88 2,16 2,31 2,46 2,63 2,83 2,98 3,14 3,31

-0,355 -0,393 -0,386 -0,369 -0,359 -0,359 -0,360 -0,359 -0,358 -0,360

-0,64 -0,79 -0,79 -0,76 -0,74 -0,74 -0,75 -0,75 -0,76 -0,77

-0,134 -0,147 -0,150 -0,147 -0,147 -0,148 -0,149 -0,150 -0,151 -0,153

REGULA | GK_ACT | BETA |LEV_CONT | LOG_ACT | DIEZ

-1,10 -1,35 -1,43 -1,43 -1,44 -1,46 -1,49 -1,52 -1,55 -1,58

-0,748 * |-0,778 ** |-0,783 ** | -0,764 ** | -0,757 ** | -0,756 ** | -0,755 ** | -0,756 ** | -0,755 ** |-0,757 **

Cc

-1,81 -2,12 -2,22 -2,17 -2,14 -2,14 -2,15 -2,16 -2,17 -2,19

0,68 0,71 0,72 0,73 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 0,75

R-squared

21,55 21,55 21,54 21,53 21,53 21,53 21,53 21,53 21,53 21,53

F-statistic

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Prob(F-statistic)

* significancia al 10%; ** significancia al 5%; *** significancia al 1%.

Fuente: elaboracion propia.
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empefio. Solo el endeudamiento y el riesgo
de mercado son estadisticamente significa-
tivos y tienen un impacto positivo en el des-
empefio de las empresas chilenas emisoras de
ADR. El tamafo, inversion en activos fijos
y la regulacion no estan significativamente
relacionados con el desempefio.

Conclusiones y futuras
investigaciones

Este trabajo investiga la relacion entre estruc-
tura de propiedad y desempefio para empre-
sas chilenas emisoras de ADR durante el pe-
riodo 1998-2007. Los principales resultados
se pueden agrupar en dos partes: la primera,
como consecuencia del analisis descriptivo,
y, la segunda, de los resultados del analisis
econométrico.

Concerniente a lo primero, la concentra-
cion promedio para el periodo en estudio
es un 35,8%, inferior al 55% reportado por
el White Paper on Corporate Governance
in Latin America (OCDE, 2004); al 46,2%,
informado por Lefort y Walker (2000) para
conglomerados chilenos, y al 48,8%, repor-
tado por Espinosa (2009) para empresas chi-
lenas que cotizan en la Bolsa de Comercio
de Santiago.

Esto es de esperar considerando que son em-
presas que han emitido ADR; por lo tanto,
han capitalizado las firmas con el costo para
los principales accionistas de diluir su pro-
piedad. Adicionalmente, para los accionis-
tas principales no hay incentivos de volver a
concentrar la propiedad, tanto porque tienen
costos asociados a no poder diversificar su
cartera como porque la concentracion de la

propiedad accionaria es independiente del
rendimiento conforme a los resultados aqui
reportados.

Referente a lo segundo, y concordante con
los resultados reportados por Demsetz (1983)
y Demsetz y Villalonga (2001), el presente
estudio no encuentra una relacion estadis-
ticamente significativa entre estructura de
propiedad y desempefio, lo que se ajusta
a una estructura de propiedad endégena y
no dependiente del desempefio de la firma.
Este hallazgo provee informacion para los
principales duefios de las compaiiias locales
(Chile en este caso). En efecto, si su interés
es listarse y mantenerse en el mercado esta-
dounidense, entonces deben concentrar su
esfuerzo en aumentar el valor de la firma
independientemente del grado de concentra-
cion de la propiedad.

Los inversionistas minoritarios, tanto en Esta-
dos Unidos como en Chile, no deberian estar
preocupados por la fuerte concentracion de la
propiedad de las empresas locales, dado que
estas se encuentran maximizando el valor de
la firma. Esto es cierto, pues la posibilidad
de transformar ADR en acciones que se tran-
sen en Chile, asi como al revés, lleva a que
no existan posibilidades de arbitraje. Por lo
tanto, el beneficio es para ambos accionistas
tanto minoritarios que invierten en Estados
Unidos como aquellos que invierten en Chile.

Pensando en proyectos futuros de investiga-
cion, el primero de ellos es ampliar la mues-
tra'y trabajar con empresas de Latinoamérica
que hayan emitido ADR con eso se puede
subsanar una de las limitaciones de este
articulo que es tener una muestra pequefia.
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Esto requeriria contar con otras variables de
control que apunten a medir al grado protec-
cioén que tienen los inversionistas minorita-
rios en cada pais. Un segundo paso es explo-
rar en mas detalle la estructura de propiedad
accionaria, separando entre empresas fami-
liares de primera y posteriores generaciones
de las no familiares. Otra investigacion que
se puede llevar a cabo es estudiar el cambio
en la propiedad de los principales accionistas
de las empresas entre el periodo previo a la
emision del ADR y el periodo posterior. Esto
permitiria comparar cambios en desempefio
con cambios en la propiedad, incluso seria
conveniente separar la propiedad en manos
de los accionistas que poseen los ADR.
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