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Contexto para la discusión

1. Gobiernos corporativos presencia mayoritaria del 
controlador: 

• 75% de empresas el mayor accionista tiene más del 
30% de propiedad. 

• En empresas IPSA, mayor accionista tiene 43% 
propiedad promedio

2. Cultura de empresa familiar dominante (53%)

3. ICARE/McKinsey (2007): rol de los directorios dista de 
ser el mejor, de hecho parece que pierden importancia a 
lo largo del tiempo. 



Argumento

1. Chile no está particularmente bien en GS

2. Mejorar el GS tiene impactos económicos importantes 
para el país…

3. … y para las empresas

4. El problema es que tiene costos que, en el ambiente de 
empresas concentradas/familiares, son difíciles de 
asumir para el controlador

5. El dilema de las empresas: crecer rápido usando 
ahorros de terceros via mercado de capitales (lo que 
requiere mejor GS) o limitar posibilidades de crecimiento 
a recursos propios e instrumentos bancarios.



Fuente: De Nicolo, G., Leaven, L. y Ueda, K. (2006), “Corporate Governance Quality: Trends and real 
Effects”, International Monetary Fund, Working Paper, WP/06/293.

1. No todo lo que brilla es oro



Por qué no hemos avanzado

• Intento dentro de MK2, pero
– Elementos “tortuosos” como el incremento de 

numero de directores para que cupieran 
independientes,

– Intento de empatar mutuamente mejoras en 
GS de empresas privadas con empresas 
públicas: ambas son necesarias, 
indispensables.

• Otros avanzan y se acercan, Colombia

Que naturales disputas políticas no 

impidan avanzar rápido en estas 

materias. 

MK2 tomó casi 4 años!!



Fuente: De Nicolo, G., Leaven, L. y Ueda, K. (2006), “Corporate Governance Quality: Trends and real 
Effects”, International Monetary Fund, Working Paper, WP/06/293.

2. Mejor GS mejora crecimiento, 
productividad e inversión



Fuente: De Nicolo, G., Leaven, L. y Ueda, K. (2006), “Corporate Governance Quality: Trends and real 
Effects”, International Monetary Fund, Working Paper, WP/06/293.



Blackm, B., Jang, H. y Kim, W. (2006), “Does Corporate Governance Predict Firms’ Market 
Values?Evidence from Korea”, Journal of Law, Economics and Organization, Vol 22, No.2, pp 366-413.

3. Mejor GS mejora las empresas: 
caso de Corea del Sur



Blackm, B., Jang, H. y Kim, W. (2006), “Does Corporate Governance Predict Firms’ Market 
Values?Evidence from Korea”, Journal of Law, Economics and Organization, Vol 22, No.2, pp 
366-413.

3. Mejor GS mejora las empresas: 
caso de Corea del Sur



3. Mejor GS mejora las empresas: 
evidencia de McKinsey



4. El costo (gasto o inversión) 
de mejorar GS

Mejor GS: Comités de directores, de 
auditoria, preparación de directorios, 
sustento a las posiciones, aceptación 
de posiciones disidentes…



5. Dilema de muchas empresas

Crecer rápido usando 
ahorros de terceros via
mercado de capitales 
(requiere mejor GS) 

Limitar posibilidades de 
crecimiento a recursos 
propios e instrumentos 

bancarios

Grandes empresas: quiza ganan menos via mejor GS (por algo son grandes, su 
aporte marginal es menor), pero no tienen muchas alternativas. Chile les quedó
chico, para crecer en una región de países más grandes que el nuestro requieren 
levantar capital. 

Empresas medianas. Pueden ganar mucho del mejor GS, pero deben atreverse a 
dar el salto. Debemos mejorar condiciones de acceso al MDK: disminuir costos, 
enfoque más receptivo a empresas que quieran abrirse.



Gobiernos Societarios en Chile: 
hacia una mejora necesaria

Guillermo Larrain Rios
Superintendente de Valores y Seguros

Santiago, 28 de Agosto, 2007


