Gobierno Corporativo y Valuacion:
Beneficios Privados del Control

"Si todo parece estar bajo control, es que no te mueves lo suficientemente rapido.

Mario Andretti
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El proposito de este articulo es comentar de manera general sobre los resultados
de diversos estudios enfocados en encontrar vinculos entre las practicas de
Gobierno Corporativo de empresas publicas y su valor de mercado. Dada la con-
clusion de que las mencionadas practicas si inciden en incrementar el valor de las
empresas, adicionalmente se explora de manera especifica sobre el valor de los
beneficios privados del control que se generan en empresas con poca proteccion
a los accionistas minoritarios.
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GOBIERNO CORPORATIVO Y VALUACION:

BENEFICIOS PRIVADOS DEL CONTROL

Antecedentes

En una empresa, la estructura de Gobierno Corporativo
evidencia las reglas y procedimientos para la toma de
decisiones en los asuntos corporativos, y proporciona la
estructura a través de la cual se fijan los objetivos. En
resumen, el Gobierno Corporativo es el mecanismo por
el cual los individuos son motivados a alinear sus con-
ductas con el bien final de la empresa.

En tiempos recientes se ha visto un tremendo crec-
imiento en el interés sobre el Gobierno Corporativo, lo
que ha generado una busqueda por los elementos clave
en un sistema efectivo de gobierno. Adicionalmente se
ha presentado la inquietud de los estudiosos en encon-
trar evidencia a fin de confirmar o no la existencia de
vinculos entre las practicas de Gobierno Corporativo de
la empresa con su valor de mercado.

Basado en los resultados generados por diversos estu-
dios en el tema y sobre la linea de que el Gobierno
Corporativo es uno de los medios para que los inver-
sionistas resguarden el rendimiento de su inversion,
surge una pregunta adicional: écomo se genera y cobmo
se mide esa proporcion del valor de una compania que
no se distribuye entre todos los accionistas en forma
equitativa? Hablamos de esa proporcion del valor que es
capturada por los accionistas que controlan y, en
algunos casos, administran la empresa: los beneficios
privados del control.

Podriamos definir estos beneficios como la proporcién
del valor de una compania que no se acumula para
todos los accionistas en una base "por accién", sino que
es capturada por los accionistas que controlan y algunas
veces administran la empresa.

Este concepto refleja la realidad de que el control efec-
tivo en una corporacién confiere la oportunidad no sélo
de mejorar el desempeno e incrementar el valor, sino
también de desviar riqueza de los accionistas y de otros
grupos a favor de la coaliciéon controladora.
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A continuacién repasaremos el marco tedrico de
los diversos estudios revisados, realizados con el
proposito de encontrar un vinculo entre las prac-
ticas de Gobierno Corporativo y el valor de mer-
cado de las empresas publicas; analizaremos
como se generan los beneficios privados del con-
trol, y haremos un intento de medir dichos bene-
ficios.

Marco Tedrico

Partamos de la definicién general de Gobierno
Corporativo como el conjunto de procesos, cos-
tumbres, politicas, leyes e instituciones que
afectan la manera en que una corporacién es
dirigida, administrada o controlada, y adi-
cionemos las relaciones entre los diversos
jugadores involucrados (stakeholders) y las metas
para las cuales la corporacion es gobernada.

Aunque ha sido sabido que, en general, el buen
Gobierno Corporativo genera buena voluntad y
confianza en el inversionista, cada tipo de inver-
sionista observa o aprecia beneficios diferentes.
Algunos de ellos aprecian el potencial de mayo-
res rendimientos y crecimiento a largo plazo en
funcién de un mejor desempeio mientras otros
perciben una disminucién de riesgos en la
operaciéon de la empresa.

La mayoria de los diversos estudios que se citan
mas adelante y que han buscado una relacion
entre las practicas de Gobierno Corporativo de
una empresa con su valor de mercado, se inici6é
con la construccién de un indice y asignando cali-
ficaciones a diversos componentes que con-
tribuyen a lo que se definié, en primera instancia,
como un buen Gobierno Corporativo. Esta
definicién y la consecuente elaboracion del indice
para cada estudio se basaron en encuestas sobre
comportamientos o practicas especificas de
Gobierno Corporativo seleccionadas por el inves-
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tigador de las sugeridas por algn organismo o
institucién (Institutional Shareholder Services,
Investor Responsibility Research Center, Bolsas de
Valores locales, etc.). Las calificaciones asignadas
sirvieron entonces como base para la realizacion
de un anélisis econométrico de los efectos de las
practicas seleccionadas en la valuacién de merca-
do de las empresas, en funcion de la informacion
publicada en los informes anuales o encuestas
respecto a dichas practicas; para posteriormente
identificar qué factores inciden en la relacion
entre la calificacion respecto al indice y la valua-
cién de la empresa. Cada estudio generé sus pro-
pios indices y calificaciones.

Adicionalmente también se han realizado multi-
ples estudios tedricos sobre los beneficios priva-
dos del control, algunos incluso datan de 1932
("The modern corporation and private property"
por Berle y Means). La manera tradicional de
medir estos beneficios ha sido a través de las
diferencias en los tamanos de los premios paga-
dos por acciones con derecho a voto y por
acciones sin el mismo. Otra manera ha sido a
través de las diferencias entre los precios paga-
dos por acciones negociadas en transferencias
privadas para la adquisicion de bloques contro-
ladores y los precios observados en el mercado
una vez que los inversionistas han absorbido el
hecho de que habra un nuevo accionista contro-
lador.

Dichos premios por control derivan valor adi-
cional sélo si los accionistas mayoritarios esperan
recibir ciertos beneficios no disponibles para los
minoritarios. Y por tanto estos premios pueden
verse como una indicacién de una inadecuada
proteccién a los accionistas minoritarios y un sis-
tema de Gobierno Corporativo débil.
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Gobierno Corporativo y Valuacion -
Evidencia internacional en empresas
publicas

Alemania (Corporate Governance and Firm
Performance: Evidence from Germany - W.
Drobetz, A. Schillhofer y H. Zimmermann, 2004).
El estudio de Drobetz, Schillhofer y Zimmermann
soporta una fuerte y positiva relacion entre la
calidad del Gobierno Corporativo de la empresa y
la valuacién de la misma, con un efecto significa-
tivo desde un punto de vista econémico.

Lo sobresaliente del caso aleman es que docu-
menta una estrategia de inversion que compré
empresas con buenas practicas de Gobierno
Corporativo y vendié empresas con bajos indices
de Gobierno Corporativo logrando rendimientos
extraordinarios de alrededor de 12% anual
durante el periodo de muestreo, no atribuibles a
otras causas (como diferencias en tamano o esti-
los de inversién).

Colombia (Corporate Valuation and Governance:
Evidence from Colombia - Luis H. Gutiérrez y
Carlos Pombo, Banco Interamericano de
Desarrollo 2005). El estudio realizado con empre-
sas colombianas confirma que, en promedio, las
empresas se han mostrado renuentes o han sido
muy lentas para implementar mejores practicas
de Gobierno Corporativo. Una explicaciéon puede
ser que s6lo grandes compahias han hecho uso
de bonos u otro tipo de valores para financiar sus
necesidades de capital, e incluso para dichas
empresas el monto recolectado por este tipo de
financiamiento es poco significativo. No se
encontré evidencia de que las empresas con
mejores estandares de Gobierno Corporativo dis-
fruten de un mejor desempeno, independiente-
mente de los recientes esfuerzos por parte de las
autoridades y entes regulatorios para promover
mejores practicas de Gobierno Corporativo.

GOBIERNO CORPORATIVO Y VALUACION:

BENEFICIOS PRIVADOS DEL CONTROL

Corea (Does Corporate Governance Predict Firms'
Market Values? Evidence from Korea - Bernard S.
Black, Hasung Jang y Woochan Kim, 2005). El
analisis de Black, Jang y Kim encontré una corre-
lacion significativa entre la calificacion de la
empresa con respecto al indice de Gobierno
Corporativo y el valor de mercado de la empresa.
Se observé un incremento de hasta 160% en el
valor de la accion de la peor a la mejor califi-
cacion segun el indice. Asimismo los resultados
evidencian que las empresas coreanas con mas
del 50% de directores externos son valuadas mas
alto, independientemente de que el requerimien-
to sea impuesto por ley o adoptado voluntaria-
mente.

China (Corporate Governance and Market
Valuation in China - Chong-En Bai, Qiao Liu, Joe
Lu, Frank M. Song, y Junxi Zhang, 2003; The
Relationship Between Valuation and Ownership
of Listed Firms in China - Martin Hovey, Larry Li y
Tony Naughton, 2003). Los estudios revisados
concluyen que los inversionistas estan dispuestos
a pagar un premio significativo por empresas con
buenas practicas de Gobierno Corporativo. Los
premios observados para estas empresas se ubi-
can casi hasta 70% por encima de sus pares con
minimas practicas de Gobierno Corporativo. Lo
anterior contradice la vision general de que el
mercado accionario chino estd conformado por
inversionistas especulativos que no evaldan a las
empresas en sus parametros fundamentales ni en
su estructura de gobierno.

Estados Unidos (Corporate Governance and
Equity Prices - Paul A. Gompers, Joy L. Ishii, y
Andrew Metrick, 2003; Corporate Governance
and Firm Valuation - Lawrence D. Brown y Marcus
L. Caylor, Georgia State University, 2005). Como
era de esperarse, se confirma que son tanto fac-
tores internos como externos los que ligan al
buen Gobierno Corporativo con el valor de la
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empresa. Dentro de las conclusiones principales
se destaca que las empresas con lo que los inves-
tigadores definieron como "menores derechos
de los accionistas" (por ejemplo, derecho de voto
inequitativo, requerimiento de "supermayoria"
superiores a las de ley para la toma de ciertas
decisiones, etc.) tienen menores valuaciones y
menores rendimientos.

Como en el caso aleman, una estrategia de inver-
sion de compra de empresas con mejor Gobierno
Corporativo y venta de empresas con peor
Gobierno Corporativo podria haber obtenido
rendimientos anuales superiores en 8.5%.
Adicionalmente se evidencia que las empresas
mas democraticas también disfrutan de mayores
valuaciones, mayores utilidades, mayor crec-
imiento en ventas y menores inversiones en
bienes de capital.

Rusia (Does Corporate Governance Matter? A
Crude Test Using Russian Data - Bernard Black,
2005). Este caso, dentro de lo limitado de la
muestra, mostré enormes diferencias de valor
atribuibles al Gobierno Corporativo y se encon-
tré que la variacion en el nivel de las practicas de
Gobierno Corporativo parece tener un enorme
efecto en el valor de mercado de las empresas
publicas: una mejoria de una desviacion estan-
dar en el indice predice un incremento de 8
veces en el valor de la empresa; y la mejor califi-
cada predice un incremento de 600 veces en el
valor de la empresa.

Suiza (An Integrated Framework of Corporate
Governance and Firm Valuation - Stefan Beiner,
Drobetz, Schmid y Zimmermann, 2006).
Observando la mediana en el indice de Gobierno
Corporativo de las companias analizadas, una
desviaciéon estadndar de incremento en dicho
indice causa un incremento en la capitalizacién
de mercado de al menos 12% del valor en libros
de los activos de la compania.
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Adicionalmente aunque se confirma que la
causalidad (la relaciéon que hay entre la causa y el
efecto) fluye del Gobierno Corporativo al valor
de la empresa, también se encontré evidencia de
causalidad inversa con las empresas de mayor
valor adoptando mejores practicas de buen
Gobierno Corporativo. Es decir, aunque las
mejores practicas de Gobierno Corporativo pare-
cen incrementar el valor de mercado de la
empresa, también es cierto que éstas practicas
son mayormente recurrentes dentro de las
empresas mejor valoradas por el mercado.

Paises emergentes (Corporate Governance,
Investor Protection, and Performance in
Emerging Markets - Leora F. Klapper and Inessa
Love, The World Bank, 2002; Corporate
Governance Develops in Emerging Markets -
Carlos E. Campos, Roberto E. Newell, and
Gregory Wilson, McKinsey on Finance, 2002). En
los mercados emergentes, donde se agrupan
paises con regimenes politicos, econémicos, cul-
turales y regulatorios profundamente diferentes,
el buen Gobierno Corporativo estd positiva-
mente correlacionado con la valuacién del mer-
cado y el desempeno operativo.

En conclusién, los estudios en paises emergentes
encontraron evidencia de que los inversionistas
estan dispuestos a pagar un premio de hasta
30% por companias con buen Gobierno
Corporativo ya que confian mas - y estan dis-
puestos a pagar mas - por compafnias compro-
metidas a proteger los derechos de los
accionistas, con informes financieros transpar-
entes y frecuentes y con un consejo directivo
independiente supervisando a la gerencia.
Dentro del grupo de paises analizado se confir-
ma que las empresas que cotizan en los merca-
dos de Estados Unidos tienen mayores indices de
Gobierno Corporativo.
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Sin embargo, cabe hacer notar que los mercados
emergentes con mayor informacién son los que
fueron liberalizados mas pronto y simultdnea-
mente, elevando su perfil al recibir mayor escru-
tinio por parte de los inversionistas globales,
mejorando su Gobierno Corporativo e incremen-
tando el nimero de empresas listadas. Seria peli-
groso extrapolar estos resultados a los mercados
que se encuentran en los estadios iniciales de
liberalizacion donde las estructuras legales e
institucionales que permiten los asuntos de
Gobierno Corporativo no existen, o se hacen
cumplir en forma arbitraria.

De manera particular el estudio de McKinsey
observa que las compaiias mexicanas tienen
bajas calificaciones en medidas de Gobierno
Corporativo principalmente debido a su rechazo
a ceder el control familiar. En contraste, estas
mismas empresas suelen tener altas califica-
ciones en transparencia dado que las principales
companias publicas mexicanas cotizan también
en el mercado de los Estados Unidos y hasta los
consejos controlados por familias tienen que
cumplir con los estandares de la Securities
Exchange Commission. Académicos han argu-
mentado que las compafias extranjeras listadas
en las bolsas de valores de los Estados Unidos se
someten a reglas de gobierno mas duras y limi-
tan su habilidad a extraer beneficios privados.

Valuacion y beneficios privados del
control

La evidencia ofrecida por los estudios menciona-
dos en mercados emergentes indica que los
inversionistas minoritarios en empresas publicas
controladas por grandes accionistas en dichos
mercados deben estar conscientes de que los
gerentes pueden favorecer al gran accionista a
sus expensas. Barclay y Holderness en su estudio
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"Private Benefits from Control of Public
Corporations" sugieren ademas que los benefi-
cios del control son divisibles y pueden ser com-
partidos por varios grandes accionistas.

Los beneficios pueden reflejarse a través de
transacciones ventajosas con partes relacionadas
(del accionista mayoritario), con el acceso a
informacién privilegiada, mediante la influencia
para seleccionar a los participantes en el consejo
directivo, etcétera. Lo anterior reduce el precio
que los accionistas minoritarios estarian dis-
puestos a pagar por las acciones, disminuyendo
el valor de las compahnias.

Es importante tener en cuenta que cuando
hablamos del valor del control nos referimos a la
diferencia entre el valor que genera la actual
administracion de la empresa y el valor de la
empresa en su desempeno 6ptimo. Lo anterior
considerando que el valor de un negocio
depende de las decisiones del grupo gerencial
respecto a doénde invertir los recursos, cémo
financiar dichas inversiones y cuanto efectivo
regresar a los duefos del mismo. El valor del
control suele incluir, ademas de los beneficios
privados, potenciales eficiencias, beneficios
estratégicos o sinergias.

Entrando al terreno de la valuacién de negocios
encontramos que para estimar el valor de una
empresa como negocio en marcha son dos los
enfoques privilegiados: el Enfoque de Mercado y
el Enfoque de Ingresos. Adicionalmente existe el
Enfoque de Costos que se refiera a la actuali-
zacion de los valores registrados de activos y
pasivos de la compafia de su base de registro a
costos historicos a sus valores razonables. Este
ultimo es mas aplicable a la valuacién de empre-
sas para su liquidacién y cuando ya no cumplen
con la definicién de "negocio en marcha".
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Compaifiias
Publicas
Comparables

Transacciones
Comparables

El Enfoque de Mercado estima el nivel sus-
tentable de ingresos futuros para un negocio y
aplica un multiplo apropiado a dichos ingresos,
capitalizdndolos para obtener el valor del nego-
cio. Las bases de ingresos a las que se aplican los
multiplos comUnmente incluyen Ventas, EBITDA
(Earnings Before Interests, Tax, Depreciation and
Amortization) y Valor en Libros.

Este enfoque suele tomar dos formas:

* Analisis de Compaiiias Publicas Comparables
(genera el valor de una participacién minori-
taria, comerciable)

« Analisis de Transacciones Comparables (en la
mayoria de los casos genera el valor de una
participacion controladora, comerciable)

Los multiplos derivados de Companhias Publicas
Comparables suelen basarse en precios que refle-
jan el intercambio de pequenos lotes de acciones
y que, por tanto, generalmente reflejan un des-
cuento por minoria. Adicionalmente, dado que
un inversionista generalmente pagara mas por el
control de una compahia que se encuentre lista

Participacion
Controladora
No comerciable
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Flujos de
Efectivo
Descontados

Capitalizacion
Directa

para su venta, los valores generados de esta
manera se ajustan a la baja para compensar su
condicion de "no comerciable" al valuar una com-
pania privada.

En la aplicacion del analisis de Transacciones
Comparables y cuando se valua el 100% de un
negocio se referenciaran los multiplos encontra-
dos a transacciones recientes de bloques contro-
ladores en companias publicas, donde los pre-
mios por control y la amplitud del interés del
comprador (posibles sinergias) sean reflejados.
Este andlisis es viable donde se tiene acceso a la
informacién con respecto al valor de la acciéon
antes y después de la transaccion.

La metodologia mas comUnmente usada en la
aplicacion del Enfoque de Ingresos son los Flujos
de Efectivo Descontados. En ella, los flujos
proyectados se descuentan a la fecha de la valu-
acién, generando un valor presente neto para el
flujo libre de efectivo estimado del negocio.

_ v ‘a\o‘
Participacion )\
Controladora
Comerciable

Participacion
Minoritaria

“%\0‘ No comerciable

Pt

Participacion
Minoritaria
Comerciable
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En el Enfoque de Ingresos los efectos de los
beneficios privados del control suelen manifes-
tarse a través de la proyeccion de los flujos de
efectivo al considerar la posibilidad de ajustar o
no la estructura de capital de la empresa, de
descontar con una tasa que refleje los riesgos
no incluidos en los mencionados flujos y al
asumir una tasa de crecimiento a largo plazo en
funcion de los intereses del grupo controlador y
de sus planes de inversion. Es un hecho que las
practicas de buen Gobierno Corporativo, al
incrementar la confianza de los accionistas en
mayores dividendos en el futuro asi como
mayores flujos libres de efectivo para los
accionistas, disminuyen el riesgo en las opera-
ciones continuadas del negocio y por tanto
generan valores mayores. Sin embargo es com-
plicado medir los beneficios privados del control
en forma directa.

El estudio de Dyck y Zingales "Control Premiums
and the Effectiveness of Corporate Governance
Systems" (Journal of Applied Corporate Finance
2004), enfocado en medir el valor de los benefi-
cios privados del control, encontré premios en
promedio del 14% del valor del capital
accionario de la empresa. Las variaciones entre
los premios fueron amplios, con 14 paises arro-
jando premios promedio menores a 3% y 10
paises con premios mayores a 25% (incluyendo
Brasil con un premio promedio de 65%). Los
paises con los mayores beneficios privados
(léase mal gobierno) fueron Argentina,
Colombia, México (36.4%), Brasil, Italia,
Turquia, entre otros. En general, grandes pre-
mios por control representan indicadores de
poca proteccion legal a los accionistas minori-
tarios y de sistemas de Gobierno Corporativo
débiles, que llevan a mayores concentraciones
de control corporativo.

Stefano Rossi y Paolo Volpin en su estudio
"Cross-Country Determinants of Mergers and
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Acquisitions" documentan una correlacién posi-
tiva entre la proteccién a los accionistas y el
pago de un sobreprecio (takeover premium)
que mide las ganancias disponibles para todos
los accionistas de la empresa objetivo (target).

Adicionalmente encuentran que los paises con
mayores premios tienden a tener un mayor por-
centaje de transacciones cuyos términos no son
revelados. En su conclusién, el estudio apunta
que el volumen de la actividad de fusiones y
adquisiciones es mucho mayor en paises con
mejores estandares de contabilidad y mayor
proteccién a los accionistas (en los paises con
mayor proteccion a los accionistas un mayor
porcentaje de las transacciones son reveladas).

En el contexto de bloques controladores, com-
pahias de paises con mejor protecciéon a los
inversionistas pueden verse mas limitados en su
habilidad a extraer beneficios privados y por
tanto estar menos dispuestos a ofrecer mayores
premios por bloques controladores. Esto eleva
la posibilidad de que bloques controladores
puedan terminar en las manos de compaiias de
paises con las peores reglas, no las mejores.

Calculando el premio por control

Mergerstat, la fuente de estadistica sobre pre-
mios por control mas cominmente usada en la
valuaciéon de negocios, define el premio por
control como la consideraciéon adicional que un
inversionista pagaria sobre el valor de una par-
ticipacién minoritaria comerciable a fin de
adquirir un interés controlador en el capital
accionario de una compania.

En su estudio "Mergerstat Control Premium
Study" que se publica en forma anual los pre-
mios se expresan como un porcentaje del precio
de la accién justo antes del "punto de cambio"
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medido algunos dias antes de que la transaccion
se haga publica; es decir, compara los precios de
adquisicion con los precios anteriores al anuncio
de la adquisicién. El premio por control prome-
dio pagado en adquisiciones en los Estados
Unidos durante los ultimos 20 afos ha variado
entre un 20 y 30%.

A través de la informacion de companias publi-
cas que realicen transferencias de un bloque con-
trolador podemos ilustrar la estimaciéon de un
premio que mida los beneficios privados del con-
trol: imagine una empresa publica cuyas
acciones se intercambian a $20 délares por
acciéon. Un dia, fuera del mercado accionario, se
vende un bloque con una participacidon del 30%
(controladora) a $30 délares por accion.
Asumamos que justo después de que la transfer-
encia ha sido anunciada, el precio de la accion en
el mercado sube de $20 a $24. {Cémo se explica
la diferencia de precios?

La diferencia entre los $20 y $30 dodlares puede
separarse en dos componentes: 1) el incremento
gue se espera en el valor de la compania bajo la
nueva administracién y 2) los beneficios privados
que el nuevo accionista espera al tener el control de
la compania. El precio de mercado el dia siguiente
al que ha tenido lugar la transferencia del con-
trol, cuando el mercado ha podido evaluar la for-
taleza de la nueva administracién, entonces
podemos separar ambos componentes.

El incremento de $4 ($24-$20) en el precio refle-
ja la expectativa del mercado de la mejoria en el
desempeno corporativo como resultado del cam-
bio de administracién. La diferencia entre $30 y
$24 podria reflejar la confianza del comprador
en su habilidad de mejorar el desempeno del
negocio. Pero mas bien se debe a que los nuevos
accionistas controladores esperan recibir los adi-
cionales $6 ($30-$24) en beneficios privados.
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Dado que el premio ha sido pagado por sélo el
30% de las acciones, al normalizar este premio
por el valor total del capital accionario, el valor
de los beneficios privados del control se estima
en 7.5% (30%*[($30-$24)/$24]) del valor de mer-
cado del capital accionario de la empresa.

No hay que confundir el valor de los beneficios
privados del control con el valor del control.
Recordemos que este Ultimo se refiere a la difer-
encia entre el status quo de la empresa y el valor
de la misma en su desempeno 6ptimo.

Para exponer éste Ultimo caso, asumamos la val-
uacion del capital accionario de una compania
privada cuyo valor se ha estimado en $15 millo-
nes bajo las circunstancias actuales y en $20
millones con un nuevo y mejor equipo de
administracion. Para estimar el valor de una par-
ticipacién controladora del 60% utilizariamos el
valor éptimo (60% * $20 millones = $12 millo-
nes). Para valuar una participacion minoritaria
del 40% en la misma empresa utilizariamos el
valor del status quo (40% * $15 millones = $6
millones). El premio por control, en general,
podria aproximarse a un 20% (60%*[($20-
$15)/$15]) del valor de mercado del capital
accionario de la compafia.

Conclusiones preliminares

Los estudios realizados confirman que en la
mayoria de los paises existe un vinculo entre las
practicas de Gobierno Corporativo de la empresa
y su valor de mercado. Sin embargo a pesar de
que existe evidencia respecto a la capacidad de
generar valor a través de la aplicacién de ciertas
practicas de Gobierno Corporativo existen paises
(particularmente los llamados emergentes) y
duenos de empresas que siguen viendo estas
practicas como una moda o como una incobmoda
obligacion.
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No es posible definir hasta qué punto los mayo-
res precios de las acciones de empresas con
mejor Gobierno Corporativo reflejan un incre-
mento en el valor total de la empresa, contra una
disminucion en los beneficios privados del con-
trol que disfrutan quienes la manejan. Es decir,
no es posible afirmar si el mejor Gobierno
Corporativo incrementa el valor de la empresa,
simplemente distribuye sus rendimientos en
forma mas equitativa o bien genera un equilibrio
donde se maximiza el valor de la empresa y las
ganancias de los accionistas minoritarios se
generan a costa de los accionistas controladores
al compartir lo que antes eran beneficios priva-
dos del control.

En virtud de que al tratar de medir el valor de los
beneficios privados del control intentamos inter-
pretar un mercado imperfecto, no existe una
regla empirica infalible para ello. Por otro lado
dado que ni siquiera hemos podido ponernos
convenir, al aplicar las definiciones de valor
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razonable o valor de mercado, en coémo definir
cual es el mercado principal que analizamos o si
deberiamos enfocarnos en el mercado mas acti-
vo (el mercado publico), mucho menos hay un
acuerdo general respecto a cuando es apropiado
aplicar un premio por control. No obstante, es
un hecho que las participaciones controladoras
registran mayores precios por accién en prome-
dio, lo que refleja la existencia de beneficios pri-
vados del control que pueden, incluso, generarse
a expensas de los accionistas minoritarios.
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