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Resumen

Esta investigacion tiene como objetivo principal determinar la existencia de conflicto de
intereses entre la propiedad y el control en la banca chilena. Para lograr este objetivo se realizé un
marco teérico compuesto por estudios previos del tema.  Una de las grandes motivaciones del
estudio fue conocer esta realidad, ya que generalmente el objetivo buscado por el inversionista se
aleja del objetivo de la gerencia de los bancos, ademas el sector bancario es muy importante para
la economia nacional.

Primero se realizé una revision literaria a la teoria de la agencia y el conflicto de interés,
origen del problema. Posteriormente se identificaron distintos modelos de gobierno corporativo
guiandose en los principios planteados por la OCDE.

Se realiz6 un diagndstico de los Gobiernos corporativos en Chile y el conflicto de interés. Se
describié a la Banca chilena, detallando servicios prestados y supervision. Se planteo la hipotesis
nula, la cual correspondié a la negacién de la relaciéon entre el conflicto de intereses entre la
propiedad y el control, y los resultados econémicos.

Se filtraron datos de acuerdo al porcentaje de participacion de mercado igual o superior al
3%, considerando como producto principal las cuentas corrientes de personas naturales y su
rentabilidad. Se le realiz6 encuesta a un grupo de gerentes como de accionistas, lo que obtuvo como
resultado que existe correlacion entre las variables, es decir, aquellos bancos que declaran tener
menor cantidad de situaciones de conflicto de intereses entre la propiedad y el control, demostraron
mejores resultados econémicos.
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Abstract

This research has as main objective to determine the existence of conflict of interest
between ownership and control in the Chilean banking system. To achieve this goal a theoretical
framework consisting of previous studies topic was conducted. One of the main motivations was to
study this reality, because usually the objective sought by the investor moves away from the objective
of the management of banks and the banking sector is also very important for the national economy.
First a literature review to the agency theory and conflict of interest, where the problem was made.
Subsequently different models of corporate governance guided by the principles set by the OECD
were identified.

A diagnosis of corporate governance in Chile and conflict of interest was performed.
Chilean Banking was described, detailing and supervision services rendered. The null hypothesis
was raised and corresponded to the denial of the relationship between conflict of interest between
ownership and control and economic performance.
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Data according to the percentage of market share equal to or greater than 3% were filtered,
as the main product considering the current accounts of individuals and profitability. He underwent
survey to a group of managers and shareholders, which result was that there is a correlation between
the variables, ie, those reporting banks have fewer conflicts of interest between ownership and
control, demonstrated better economic results.

Keywords: conflict of interest

JEL Classification: C12
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1. INTRODUCCION

El mundo globalizado en el que vivimos nos exige una forma de hacer negocios de manera
eficaz y eficiente debido a una creciente globalizacién de las relaciones econémico-comerciales y
de flujos de capitales, al mismo tiempo existe un desarrollo ilimitado de las tecnologias de
informacion lo que se transforma en un atributo del mundo actual. Esto lleva de la mano que tanto
accionistas como equipos de altos ejecutivos tengan un estrecho vinculo de confianza. Sin embargo,
existe una delgada linea que puede romper estos lazos de confianza, generado principalmente
porque los objetivos de ambos grupos, en ocasiones no es el mismo.

Este punto fundamental pone de manifiesto la necesidad plantear la discusion acerca del
buen gobierno corporativo, tremendamente importante para el destino de las organizaciones;
generando valor no sélo a corto plazo, sino mas bien, con una mirada a mediano y largo plazo,
definiendo claramente el aporte de la organizacién a la sociedad, no sélo desde el punto de vista
econdmico, sino también, con una dimension del aporte social que la organizacién puede generar.

Diversos escandalos de grandes organizaciones han puesto como tema de discusion la
necesidad de generar valor a través de un buen gobierno corporativo, donde es imposible dejar de
nombrar el emblematico caso Enron en el afio 2001 en Estados Unidos que estremecidé al mundo
empresarial, provocando un colapso financiero y quiebra de la organizacion en Diciembre de ese
mismo afio. Lo acontecido por esta empresa marcd un punto de inflexién en la forma de hacer
negocios, buscando constantemente la implementacion de politicas para evitar que este tipo de
casos vuelva a ocurrir.

En esta investigacion se pretende realizar una mirada global de la Banca Chilena, para
conocer si se ajusta a las exigencias que exige la forma actual de hacer negocios, en el que se
valora la incorporaciéon de politicas de Gobiernos Corporativos, buscando minimizar el riesgo de
conflicto de intereses entre la propiedad y el control.

Para ello se realiz6 un estudio de toda la Banca nacional, para luego realizar un filtro con
aquellas instituciones que sean realmente relevantes para la investigacion. En este punto se realizd
un analisis de las instituciones bancarias de acuerdo a variables como participacién de mercado y
niveles de rentabilidad obtenidos.

Se generé una encuesta de percepciones con el fin de conocer la opinidn de inversionistas
de los Bancos més importantes a nivel nacional, y también de sus gerentes para lograr determinar
bajo una mirada objetiva, la existencia o no del conflicto de intereses entre la propiedad y el control
de la Banca chilena y de su impacto en los resultados de estas organizaciones. Finalmente se
analizaron los datos obtenidos en la encuesta para lograr obtener las conclusiones finales.

2. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA DE INVESTIGACION

La importancia de la banca es primordial para el desarrollo de la economia, ya que su
principal funcién es suministrar fondos a empresas publicas, privadas y personas naturales que los
necesitan para poder cumplir con los compromisos de pagos contraidos con los proveedores, bienes
y servicios (Muela, 2009).

La economia es un componente, que se refleja en crecimiento o decrecimiento y lo cual a su
vez afecta de manera importante el desenvolvimiento de la banca y especificamente lo relacionado
a los depdésitos y créditos. La banca esta en la obligacion de proteger el dinero de sus depositantes,
siendo esta la razon principal por la que tienen que cuidar el destino de los recursos depositados por
sus clientes.

Cabe indicar que los créditos son indispensables para un crecimiento econémico. El crédito
es una herramienta para combatir la pobreza. Por lo tanto, la Banca ayuda al desarrollo de los
habitantes del pais: ya que asi estos pueden lograr construccion de su vivienda o la instalacion de
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Su negocio propio aumentando de cierta manera sus ingresos y contribuyendo al desarrollo
econdmico y social del pais. Ademas de lo anterior, la Banca es una importante fuente de empleo,
generando una empleabilidad de méas de 59.000 personas a nivel nacional.

Sin embargo, para Couyoumdijian 20032, los bancos y los banqueros no concitan las
simpatias del resto de la poblacién. El précer norteamericano Thomas Jefferson® declaré que "los
establecimientos bancarios son mas peligrosos que los ejércitos permanentes”.  Couyoumdjian
2003 escribié: "un banquero es una persona que presta un paraguas cuando hay sol y lo pide de
vuelta tan pronto se pone a llover".'°

Dado lo anterior es correcto preguntarse si la Banca cumple ciertas condiciones de
Gobierno corporativo, y si estas ayudan a reducir o eliminar conflictos de intereses entre la propiedad
y el control, y su impacto en los resultados.

La presente investigacion pretende aportar con un andlisis de la realidad actual de la banca
Chilena, ya que si bien es cierto, es uno de los pilares fundamentales de la economia nacional, dado
su gran aporte a la oferta laboral, inyeccion de capital, entre otros factores

2.1.Delimitacion de la investigacion

Como bien es sabido, la banca chilena cuenta con 22 instituciones bancarias mas el Banco
estatal o Banco del Estado, es decir, en total 23. Sin embargo, para acotar el nimero de empresas
a estudiar se delimitara la investigacion a aquellos bancos que cuenten con una participacion de
mercado igual o superior al 3% considerando como producto las cuentas corrientes que entregan los
bancos a personas naturales, quedando como objeto de estudio un total de 9 instituciones bancarias.

3.LA TEORIA DE LA AGENCIA Y EL CONFLICTO DE INTERES

Para poder entender en qué consiste y como se producen los conflictos de intereses en una
organizacion, primero debemos conocer el origen de la teoria de la agencia, ya que esta analiza la
forma de los contratos formales e informales mediante los que una o0 mas personas denominadas
como "el principal" encargan a otra persona denominada "el agente", la defensa de sus intereses
delegando en ella cierto poder de decision.!.

En la literatura existen varios autores que han investigado acerca de este fenédmeno
econémico, sin embargo, podemos afirmar que la teoria de la agencia es un pensamiento
empresarial que surge de la mano de Ross en el afo 1973, quien afirma que: “cada uno de los
sujetos en una relacion de agencia tienen sus propios intereses y ambos intentan maximizar la
utilidad” (Ross, 1973).

Sin embargo, fue quizas Adam Smith en el afio 1776, el primero que puso atencion en este
problema de la economia, en su estudio especifico de quienes reducen su participacion econémica
a comprar acciones en sociedades por acciones, quien afirma: "[...] la mayor parte de estos
accionistas [...] no se interesan en sus asuntos y estan satisfechos con recibir el dividendo semestral
o anual que los directivos consideran conveniente pagarles. Esta ausencia total de inconvenientes y
riesgos, mas alla de una suma muy limitada, anima a muchas personas a volverse empresarios en
una sociedad por acciones, personas que en ningln caso arriesgarian su fortuna en una sociedad
particular [...] Ahora bien, no es razonable esperar que los directivos de estas compafias, al manejar
mucho mas dinero de otras personas que de ellos mismos, lo vigilen con el mismo ansioso cuidado
con el que frecuentemente vigilan el suyo los socios de una empresa particular [...] En consecuencia,
el manejo de los negocios de esas compafiias siempre esta caracterizado en alguna medida por la
negligencia y la prodigalidad" (Smith, 1994)

8 Couyoumdiian, Juan R. Los bancos en Chile en el siglo XIX, Santiago, Lom Ediciones, Universidad Arturo Prat, 2003.
9Jefferson, T. (1800) tercer presidente de EE.UU.

10 Cououmdjian, Juan R. Los bancos en Chile en el siglo XIX, Santiago, Lom Ediciones, Universidad Arturo Prat, 2003.
1 https://es.wikipedia.org/wiki/Problema_del_agente-principal
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Para Alchian y Demsetz (1972) y Jensen y Meckling (1976) la empresa es una ficcion
legal que sirve de nexo para un conjunto de relaciones contractuales entre individuos; un conjunto
de contratos entre los propietarios de los factores de la produccion. Relaciones del tipo principal-
agente son las que se dan hoy dia con mayor profusién en todas las organizaciones econémicas.
Relaciones de este tipo se dan también en el propio mercado. Gran parte de las relaciones de
colaboracion interempresarial, de una empresa principal con sus suministradores, sus distribuidores
0 sus subcontratistas, son relaciones del tipo principal-agente. En la teoria clasica o neoclasica
el agente que representa la empresa es el empresario, el cual realiza las funciones propias de su
condicién de empresario y aporta capital-riesgo. En la gran empresa moderna el control esta en
manos de gerentes profesionales, que en su mayor parte ni siquiera son accionistas. Segun el
enfoque de los derechos de propiedad y la teoria de la agencia, dentro del concepto de empresa se
incluyen no sélo las relaciones contractuales entre los accionistas (participe residual), los directivos
y los trabajadores, sino también, entre otras, las relaciones con proveedores, clientes y acreedores,
y de ahi que las lindes entre la empresa y el mercado resulten borrosas (Demsetz, 1972).

Jensen y Meckling (1976) agrupan los costes asociados a una relacién de agencia en tres
grupos: el primero, se refiere a aquel costo que incurre el principal para regular la conducta del
agente (costos de control); el segundo tipo de costo, segun los autores, es aquel en que incurre
el agente para garantizar al principal que en su actuacion no va a desviarse de lo acordado (costes
de fianza); y en tercer lugar, la pérdida que al principal puede causarle el agente al tomar decisiones
que él no tomaria si estuviera en su lugar (pérdida residual). En el analisis de los fundamentos de la
teoria institucional de Vargas (2005), los nuevos arreglos institucionales que dan origen a nuevas
formas de gobernabilidad proporcionan beneficios que compensan ampliamente las inversiones que
resuelven las relaciones contractuales, de acuerdo a la teoria de la agencia, entre el principal y el
agente, mediante un conjunto de normas organizacionales e institucionales de tal forma que
determinan derechos y obligaciones de los empleados y reducen los comportamientos oportunistas
a su minima expresion. (Hernandez, 2005).

Valderrama indica que “los intereses de los directivos y de los accionistas difieren
ampliamente, debido a que los directivos son personas que van en busca de prestigio, dinero y poder
de la empresa; y por esto tratan de imponer en la empresa sus objetivos personales, a diferencia de
los accionistas que solo buscan intereses monetarios” (Valderrama 2010).

En este sentido se puede afirmar que el conflicto de interés es la incompatibilidad que se
produce en todo acto o negociacién entre una empresa 0 corporacion y un tercero, cuando entre
este Ultimo y quien realiza o decide dicho acto y/o participa posteriormente en la administracion,
supervision o control de los procesos derivados del mismo, existen relaciones de negocio,
parentesco o afectividad, que hagan presumir la falta de independencia o imparcialidad, todo lo cual
potencia la posibilidad de beneficiar directa o indirectamente, indebida e indistintamente a cualquiera
de las partes relacionadas. (Valderrama, 2010).

Para la OCDE* 2014, «Un "conflicto de intereses" es un conflicto entre el deber y los
intereses privados de un empleado publico cuando el empleado tiene a titulo particular, intereses
que podrian influir indebidamente en la forma correcta de ejercicio de sus funciones y
responsabilidades oficiales».

En este sentido Arribalzaga en el 2008, ya advertia que el conflicto de interés es un
argumento a debatir dificultosamente, ya sea a nivel individual o grupal, debido a las contradicciones
que se generan. (Arribalzaga, 2008).

12 OCDE, 2014. Oficina europea de lucha contra el fraude (OLAF). “Deteccion de conflictos de intereses en los procedimientos
de contratacion publica en el marco de las acciones estructurales”’.
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En Chile larealidad no es muy distinta a la del resto de mundo, por eso para Mufioz 2014
indica que, “la ley chilena aun contempla pocas restricciones para evitar el conflicto de intereses”,
principalmente generado por aquellos empresarios de cada ciertos periodos trabajan para las
empresas privadas, luego se incorporan al sector publico, y finalizado el mandato presidencial de su
sector, vuelven nuevamente a trabajar al sector privado. (Mufioz, 2014).

Para (Galindo R., 2006) el concepto de gobierno corporativo (GC) esta directamente
vinculado con la teoria de agencia. Presenta ademas significativas implicaciones para el desarrollo
econdémico y financiero: disminuye el riesgo para los inversores, aumenta el valor corporativo
(Thomsen, 2005), sirve de atractivo para la captacién de capitales, aumenta la eficiencia empresarial
y de sectores econdmicos nacionales, afecta a la politica de tipos de cambio (Spanos, 2005) .

4. GOBIERNO CORPORATIVO

No existen muchos estudios acerca del gobierno corporativo en las organizaciones, por lo
que se podria presumir que la literatura al respecto es relativamente nueva o que no se le ha dado
la relevancia que este tema merece. Sin embargo, debemos recordar que Smith en el siglo XVII, ya
habia dado las primeras sefiales al respecto.

Aunque el término de Gobiernos Corporativos es empleado con asiduidad, no cuenta con
una definicién precisa sino con varias. Algunas de ellas fundadas en la relacién propiedad/control;
otras destacan entre lo regulatorio y lo autorregulatorio; y las otras en el equilibrio de intereses
colectivos e individuales. (De La Vega, 2014)

Asi por ejemplo, Wigodski 2003 define Gobierno Corporativo como “el sistema mediante el
cual las empresas son dirigidas y controladas para contribuir a la efectividad y rendimiento de la
organizacion. Su fin ultimo es contribuir ala maximizacion del valor de las compafiias, en un horizonte
de largo plazo®.

Para Faria Hugo J., Natalie Millan y René Villa (2006) el Gobierno corporativo o de las
empresas se puede definir como el conjunto de leyes, regulaciones y practicas que minimizan el
riesgo de que los gerentes expropien a los inversionistas (Shleifer y Vishny, 1997), (Meggison y
Netter, 2001). Este riesgo de expropiacion, sefialado originalmente por Adam Smith!4, se deriva de
la separacion entre control y propiedad que caracteriza a la empresa moderna: los gerentes ejercen
el control, pero los duefios son los accionistas. Como el interés de los gerentes puede diferir del de
los duefios, los gerentes pueden adoptar decisiones incompatibles con el objetivo de los duefios,
gue es maximizar el valor de su inversién. A partir del estudio de este problema se ha desarrollado
la «teoria de la agencia» (Ross, 1973; Jensen y Meckling, 1976).

Para Faria et tal, El objeto del gobierno empresarial es estudiar las diversas restricciones
impuestas a la gerencia para minimizar el comportamiento oportunista de los gerentes e inducir a los
inversionistas a suministrar capital.

4.1.Modelos de Gobiernos Corporativos
No existe un Ginico modelo de Gobierno Corporativo que permita una estricta caracterizacion

de los paises. Cabe sefialar que cada pais tiene su propia forma de ordenamiento juridico de las
empresas, lo que hace dificil clasificar estrictamente a un pais en un modelo determinado.

En las economias de mayores ingresos per capita ha surgido el consenso de que los
gerentes deben actuar exclusivamente en defensa de los intereses de los accionistas. Esto implica

13 Wigodski S. Teodoro, Zufiga G. Franco (2003). Gobierno Corporativo después de la ley OPAS. Departamento de Ingenieria
Industrial, universidad de Chile. Santiago de Chile.
14 Smith, A. (1994). La Riqueza de las Naciones. Madrid: Editorial Alianza.
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que la gerencia debe satisfacer a todos los stakeholders de la organizacion, en la medida en que
aumenten a largo plazo el valor y el patrimonio de la empresa (Jensen, 2001; Wallace, 2003).

Sin embargo, San Sebastian F. (1996), realiza una clasificacion en dos grandes modelos;
el modelo Anglosajon (de mercado) y el modelo Europeo Continental (de control), ambos segun el
autor, enfocados en la perspectiva de empresas cotizadas, pero realiza una diferencia en los paises
cuyas empresas buscan financiamiento a través del “mercado financiero” y los otros paises cuyas
empresas acuden a los bancos como fuente de financiamiento; surgiendo asi diferentes formas de
control de la combinacion propiedad versus administracion, es decir, una forma interna y otra externa
de control respectivamente. Sin embargo, ademas de estos dos modelos De La Vega (2014) afiade
un tercer modelo, el asiatico Japonés (keiretsu).

Estos sistemas tienen una combinacion muy distinta de variables como: nivel de
concentracion de la propiedad, el grado de involucramiento de la propiedad en la gestion, las
costumbres de usos y ahorros de la sociedad, cultura, idiosincrasia, intereses, prioridades y valores
(De la Vega 2014).

Las combinaciones de estas variables dan origen a muy variadas formas de estructurar las
actividades empresariales. No obstante, es posible distinguir algunos rasgos que permiten distinguir
ciertas tendencias que se detallan a continuacion:

= Modelo Anglosajén (De Mercado): Este modelo esta estrechamente relacionado a paises
como reino Unido, Canada y Estados Unidos, que desarrollan escenarios donde la propiedad
esta atomizada, donde se distingue una masa accional de conducta pasiva, asi como un
“inversor golondrina™® o cortoplacista, poco interesada en los fundamentos de la empresa. Su
preocupacion principal son la recepcion de dividendos y las ganancias de capital.

= Modelo europeo continental (De Control): Se habla de sistema “Europeo Continental”,
porque como se mencioné antes se excluye al Reino Unido. Se caracteriza por una elevada
concentracién de propiedad y por acciones muy vinculadas a la accion de la compafia. Aqui
es posible observar, al menos, dos grandes formas alternativas de estructuracion de la
empresa, segun lo constatado en sus estatutos. Una de ellas es la Monista'®, que se
corresponde con el tradicional consejo de administracién y un equipo directivo (tipo anglosajon)
en el que el control es ejercido externamente por el mercado y los reguladores. La alternativa
es el sistema Dualistal’, que considera un “comité ejecutivo” (Organo de direccién), constituido
por la alta direccién, el cual es supervisado por un comité o “junta de vigilancia” (Organo de
vigilancia), en el que destaca la presencia de los representantes de los trabajadores. Este
sistema de cogestion permite el ejercicio del control internamente. La junta de vigilancia esta
formada por directores no ejecutivos, provenientes mayoritariamente del sector bancario.
En este modelo existe un mercado por el control corporativo (takeovers)'® poco activo,
favorecido por la concentracion accionaria, la cual actia como un blindaje par el mercado del
control hostil (Lefort, F. 2006), de ahi que los accionistas controladores estan dispuestos a
vender (entregar el control) si, enfrente tienen un elevado precio, los cual hace que las opas
hostiles!® sean muy poco frecuentes.

15 Inversor golondrina: inversores que aportan capitales que se invierten en los mercados financieros y no en la economia
real. Aprovechan las condiciones favorables temporales de los paises por los que se ven atraidos, estas condiciones
normalmente son unos tipos de interés elevados. Cuando la oportunidad es aprovechada salen del pais y se dirigen a otro
lugar que proporciones buenas oportunidades, por tanto suelen ser capitales a corto plazo.

16 Término que procede del griego "monos", que significa etimolégicamente uno. EI monismo es la doctrina filosofica que
defiende que todas las cosas son uno.

17 En general, doctrina que, en cualquier ambito del conocimiento, apela a dos principios explicativos, irreductibles entre si,
para dar cuenta de la realidad que se pretende explicar.

18 Tomar el control. Cuando una sociedad absorbente hace una oferta por una empresa objetivo.

19 Cuando se desea adquirir una empresa y la entidad oferente no se pone de acuerdo con la sociedad afectada, la primera
puede intentar conseguir el control politico comprando los derechos de voto a los accionistas.
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= Modelo Asiatico Japonés (Keiretsu): La estructura de propiedad japonesa relne y vincula
empresas constituyendo grandes grupos economicos, Keiretsu. Estas empresas participan de
los mas variados sectores de actividad industrial, ordenandose en torno a un “pivote”, que
tradicionalmente ha sido un banco o una compafiia rica en efectivo, capaz de proporcionar a
estas companias satélites suficiente “capital paciente” (tasas de interés bajas y exigencias de
retorno de largo plazo) para sus operaciones.
Las empresas son propiedad de sus accionistas, existiendo dentro de este Keiretsu un régimen
de acciones cruzadas generandose pactos de propiedad mutua de acciones, lo que les permite
protegerse de alguna compra hostil, construyendo asi relaciones empresariales de largo plazo.

5. DIAGNOSTICO DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN CHILE

El trabajo de Chile por conformar una estructura confiable para participar en los negocios
tiene ya varias décadas; durante la época de los afios 60 y primer tercio de los 70" Chile se
caracterizé por tener una economia cerrada y con alta intervencion estatal. Las reformas
econdmicas del afio 1974, marcado por fuertes cambios politico sociales, se inicia la liberacién del
comercio, disminuyéndose unilateralmente las tasas arancelarias, que en esa época llegaban al
105%, hasta legar en 1979 con un arancel promedio del 10% (Correa, J. 2006)?°, también se
eliminan las barreras arancelarias. En Noviembre del afio 1980 se introduce la reforma al sistema
de pensiones a través del decreto ley N° 35002, el cual crea las AFP (Administradoras de fondos
de Pensiones). En el afio 1981 se dictan las leyes para el mercado de valores y sociedades
anoénimas, a través de la ley N° 18.045%2. Se reforma el sector publico a través de la racionalizacion
del sector publico, se modifica el sistema tributario. En 1989 se otorga autonomia al Banco Central,
através de la ley N° 18.840%,

En el afio 1997, se produce en Chile el denominado “caso chispas” que consistié en la
desigualdad de beneficios obtenidos por los diferentes accionistas de Enersis (empresa matriz de
Endesa Chile), en su proceso de venta a Endesa Espafia. Este evento concluye con la denominada
ley Opas? en el afio 2000. Para el desarrollo de este marco juridico, Chile se asiste de la corporacion
Financiera Internacional, IFC (International Financial Corporation, del grupo del Banco Mundial). El
juicio de este caso concluy6 en la Corte suprema en Julio de 2005, que condeno a los ex ejecutivos
de este Holding al pago de una multa por US $163,9 millones por transgredir aspectos contenidos
en la ley N° 18.046% de sociedades anénimas.

En el proceso de mejoramiento de gobierno corporativo en Chile, el afio 2007 se promulga
la ley N° 20.190%, que introduce adecuaciones tributarias e institucionales para el fomento de la
industria del capital de riesgo y continua el proceso de modernizacion del mercado de capitales.
En noviembre de 2009 entra en vigencia la ley N° 20.3922" que perfecciona lo relativo al Gobierno
Corporativo de CODELCO (Corporacién Nacional del Cobre de Chile). El afio 2010 entra en vigencia
la ley N° 20.382%8, que dice relacion con el “perfeccionamiento de la normativa que regula los
gobiernos corporativos de las empresas privadas.

20 Correa, J. (2006). “La Crisis de la Balanza de Pagos”. Pag. 162.

2! Decreto ley 3500: “Establece nuevo sistema de pensiones”. Santiago, 4 de Noviembre de 1980.

22| ey 18.045: “LEY DE MERCADO DE VALORES”. Ministerio de Hacienda 21 de Octubre de 1981.

2 Ley 18.040: “MODIFICA EL DECRETO CON FUERZA DE LEY N°. 213, DEL MINISTERIO DE HACIENDA DE 1953.

24 Ley OPAS: “REGULA LAS OFERTAS PUBLICAS DE ADQUISICION DE ACCIONES (OPAS) Y ESTABLECE REGIMEN
DE GOBIERNOS CORPORATIVOS”.

% Ley 18.046: “SOBRE SOCIEDADES ANONIMAS".

% Ley 20.190: “INTRODUCE ADECUACIONES TRIBUTARIAS E INSTITUCIONALES PARA EL FOMENTO DE LA
INDUSTRIA DE CAPITAL DE RIESGO Y CONTINUA EL PROCESO DE MODERNIZACION DEL MERCADO DE
CAPITALES”.

27 Ley 20.392: “MODIFICA EL ESTATUTO ORGANICO DE LA CORPORACION NACIONAL DEL COBRE DE CHILE
(CODELCO) Y LAS NORMAS SOBRE DISPOSICION DE SUS PERTENENCIAS MINERAS QUE NO FORMAN PARTE
DE YACIMIENTOS EN ACTUAL EXPLOTACION”.

2 Ley 20.382: “INTRODUCE PERFECCIONAMIENTOS A LA NORMATIVA QUE REGULA LOS GOBIERNOS
CORPORATIVOS DE LAS EMPRESAS”
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6. CONFLICTO DE INTERES

Para la Real academia de la lengua Espafiola RAE, indica que conflicto proviene del latin
conflictus, y significa: “Combate, lucha o pelea”, “apuro, situacion desgraciada y de dificil salida”,
“problema, cuestién, materia de discusion”. Para Saieh, Rodriguez y Opazo (2006), optan por definir
el conflicto como “la comunicacion del rechazo”. Mas adelante precisan que “en la evolucion de los
conflictos existe una tendencia hacia la concentracién de las partes involucradas. De La Vega
(2014), sostiene que “la mayoria de los especialistas estan de acuerdo, en términos generales, en
que el conflicto se produce cuando los objetivos pretendidos por personas o grupos resultan (o son
percibidos como) incompatibles (total o parcialmente) con los objetivos que a su vez pretenden otras
personas o grupos”. La definicién que emplea De la Vega (2014) como base es que el conflicto “es
un proceso que comienza cuando una parte percibe que la otra la ha afectado negativamente o
afecta negativamente algo que es de su interés. Oraison, M. (1971) afirma qua la vida es una
realidad conflictual permanente; desde que nacen las personas enfrentan conflictos, incluso desde
la concepcion misma. Hoy la “conflictologia® una ciencia en construccién y desarrollo que desde
muy distintas esferas de las relaciones humanas, estudia el conflicto en las organizaciones, entre las
personas, entre las organizaciones y entre las personas y las organizaciones (De La Vega 2010).
Insistiendo ademas que “el conflicto es una de las dreas de estudio més importantes de la conducta
y la gestién organizacional”.

7. LA BANCA CHILENA

Los Bancos son entidades que se organizan de acuerdo a leyes especiales y que se dedican
a trabajar con el dinero, para lo cual reciben y tienen a su custodia depdsitos hechos por las personas
y las empresas, y otorgan préstamos usando esos mismos recursos, actividad que se denomina
intermediacion financiera?.

Para realizar la actividad de recibir dinero y luego darlo en préstamo, los bancos le cobran a
quienes lo necesitan y piden préstamos; asimismo, a quienes les entregan dinero en deposito, les
pagan por la confianza depositada. La diferencia entre lo que se les paga y lo que ellos pagan, es la
ganancia que permite que el banco opere normalmente.

En Chile, la Ley General de Bancos®, en su Articulo 40 define a un Banco como "toda
sociedad anénima especial, que autorizada en la forma prescrita por laley y con sujecién a la misma,
se dedique a captar o recibir dinero o fondos del puablico, con el objeto de darlos en préstamo,
descontar documentos, realizar inversiones, proceder a la intermediacion financiera, hacer rentar
estos dineros y, en general, realizar toda otra operacién que la ley permita".

8. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION

Una hipétesis “Es la explicacién anticipada y provisional de alguna suposicién que se trata
de comprobar o desaprobar a través de los antecedentes que se recopilan sobre el problema de
investigacion previamente planteado” (Mufioz R. 1998). En el caso de la presente investigacion se
pretenderd descubrir si existe una correlacion directa entre las variables:

a) Conflicto de intereses entre la propiedad y el control
b) Resultados financieros

Por lo tanto, el planteamiento de la hipétesis se presenta de la siguiente manera:

2 www.bancafacil.cl
30 Ley General de Bancos: “Establece a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, su organizacion y
atribuciones”.
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Ho : No existe relacién entre el conflicto de intereses entre la propiedad y el control y los
resultados financieros de un banco.

Ha . Existe relacion entre el conflicto de intereses entre la propiedad y el control y los
resultados financieros de un banco.

Por lo tanto, lo que se pretende probar es que a menor grado de conflicto de intereses entre la
propiedad y el control, mayor sera sus utilidades financieras de un banco:

X > Y

Causa Efecto

En esta investigacion se obtuvo recoleccion de datos a través de fuentes primarias,
principalmente a través de una encuesta aplicada a gerentes de la Banca Chilena y a algunos de
sus principales accionistas. La encuesta fue aplicada personalmente en algunos casos, por correo
electrénico o telefonicamente. Ademas en el proceso de encuesta se entrevistd a muchos de los
encuestados a través de una entrevista no estructurada, donde se recopilé informacion de gran
utilidad para las conclusiones posteriores de los resultados.

También se recurrié a fuentes secundarias como revision de literatura: textos, revistas,
prensa, documentos emitidos por las empresas como por ejemplo sus memorias anuales, paginas
web, etc.

Es importante destacar que si bien es cierto que existen 23 Bancos operando en Chile, se
seleccionaron soélo aquellos que fueran representativos de la Banca en general presentando un
porcentaje de participacién de mercado igual o superior al 3%, del producto “cuentas corrientes para
personas naturales” que tiene cada banco. De lo anterior resultdé que 9 bancos cumplen con el
requisito impuesto anteriormente y son los siguientes: Banco de Chile, Banco del Estado de Chile,
Banco Scotiabank, Banco Crédito Inversiones, Banco Santander Chile, Banco Corpbanca, Banco
Itad Chile, Banco Falabella, Banco BBVA. Se filtr6 la informacion acuerdo a las siguientes
caracteristicas:

= Se estudié aquellos bancos que operen con personas naturales.

= Se estudié aquellos bancos que sean representativos con el mayor nimero de clientes,
siempre que su porcentaje de participacion de mercado sea igual o superior al 3%.

= Para el estudio de los resultados se analizaron los resultados financieros en cuanto a
utilidades obtenidos por los Bancos escogidos de acuerdo a los puntos anteriores.

= Se considerd la opinidn de los inversionistas que en su totalidad formaran parte del 90% de
participacion de cada Banco.

9. TRATAMIENTO DE LA INFORMACION

Determinacion de los procedimientos para la codificacién y tabulacidn de la informacion para el
recuento, clasificacion y ordenacion de la informacion en tablas y cuadros en el programa Excel.
Luego de tabulada la informacién se le dio un valor numérico a las respuestas para preparar una
base de datos para la variable X, y se comparé con la rentabilidad obtenida por cada institucién
(variable Y), con el fin de realizar un andlisis de “covarianza”. En la encuesta se consideraron tres
dimensiones:

= Conflicto de intereses

= Gobierno corporativo
= Impacto en los resultados
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9.1.Bancos a Considerar:
» Bancos con mayor nimero de clientes:

De acuerdo a las restricciones impuestas anteriormente se puede decir que los bancos que
cumplen con la condicibn de mantener una participacion de mercado igual o superior al 3%
considerando el producto de cuentas corrientes para personas naturales son los siguientes: Banco
de Chile, Banco del Estado de Chile, Scotiabank Chile, Banco BCI, Banco Santander Chile,
Corpbanca, Banco Itau Chile, Banco Falabella, Banco Bilbao Vizcaya Argentina Chile (BBVA). Lo
que se visualiza en la siguiente tabla:

Tabla 1. Resumen de bancos en estudio.

Banco Bibao

Baode ~ Bano ) .

: o Do Boll  Bawo  Vicapa
Mo M BaodeCile . Sotabark hle  Cedtoe  Soander  Comhama . TOA UNVERSO

Persong Etaode Chl , , Cile  Folabela  Agenara

Inversiones~~ Chle '

(tl
Neturales L YR S 1 O R 1 4/

PRTCPACONDENERCADO %0 W8 408 W8 28 38 30 1% % %7

Fuente: Elaboracion propia con datos entregados por la SBIF.

Tiode

Como se aprecia en la tabla anterior, el Banco Santander es el que tiene mayor porcentaje
de participacion con un 22%, lo sigue el Banco de Chile con un 21%, luego el Banco BCI con un
15%, el Banco Estado con un 14%, Banco Falabella con un 8%, Banco BBVA con un 6%, Scotiabank
Chile con un 4%, Banco Itau con 4%, Banco Corpbanca con un 3%, lo que sumado genera una
participacion de mercado del 97% y el resto de la banca representa solo el 3% del mercado nacional.
De acuerdo a estos datos se puede agregar que tan sélo 4 bancos tienen mas del 72% de
participacion de mercado y son los que también mantienen mayor nimero de cobertura con mayor
sucursales a nivel nacional y nimero de cajeros automaticos ofrecidos a sus clientes, y como
consecuencia de lo anterior, son los que generan mayor empleabilidad en la Banca Chilena.

» Bancos con mayor rentabilidad:
La segunda restriccién impuesta para seleccionar la muestra en estudio, considera aquellos
bancos con mayor rentabilidad de acuerdo a sus balances presentados al 31 de diciembre de 2014.
Para ello se elaboré la siguiente tabla, donde ademés se muestra su evolucion de los Ultimos 5 afios
para mostrar también, la evolucion de cada uno de ellos:

Tabla 2. Rentabilidad de los Bancos en Estudio.

Banco Bilbao
Banco de LETT) . )
Banco del Banco Itaui Banco Vizcaya

Chile Falabella Argentaria.
Chile

dic10 378529 76634 71838 222075  477.155  119.043 47.281 19.172 48.230
dic-11  428.805 96.210 70803 261268  435.084  122.849 53.607 21.287 74.343
dic12  465.850 95.891 51480 271256  387.967  120.080 59.147 12.704 65.171
dic13 513602  103.188 65.266 300294  441.926  155.093 87.793 26.573 50.423
dic-14  591.080  165.659 101469 342972 550331  226.260 85.693 43.955 73.328

Fuente: elaboracion propia de acuerdo a datos entregados por la SBIF, en base a MM$.

Banco de Chile Scotiabank Chile  Creditoe Santander-  Corphanca

Estado de Chile . .
Inversiones Chile
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En la tabla anterior se muestran los 9 bancos en Chile que han obtenido mayor rentabilidad
en los dltimos 5 afios, los cuales concuerdan con los datos expuestos en el punto anterior, ya que
se repiten los nombres de las instituciones bancarias.

En cuanto a la rentabilidad del periodo en estudio que es al 31 de Diciembre de 2014, se
puede decir que el Banco con mayor rentabilidad es el Banco Chile con rentabilidad de MM $
591.080, luego lo sigue el Banco Santander Chile con rentabilidad de MM$ 550.331, el Banco Crédito
Inversiones con rentabilidad de MM$ 342.972, Banco Corpbanca con rentabilidad de MM $ 226.260,
Banco del Estado con rentabilidad de MM $ 165.659, Scotiabank Chile con rentabilidad de MM $
101.469, Banco Itau con rentabilidad de MM $ 85.693, Banco BBVA con rentabilidad de MM $
73.328 y finalmente el Banco Falabella con rentabilidad de MM $ 43.955.

10. ANALISIS DE RESULTADOS

El universo de personas encuestadas fue de 83. Cabe sefialar que existe un compromiso de
confidencialidad con los encuestados de no entregar el nombre ni cargo especifico del encuestado,
dado que es un tema sensible para nuestro pais por el reciente caso denominado “CAVAL” donde
se ven involucrados uno de los bancos mas importantes de nuestro pais como es el Banco de Chile
y familiares de la Presidenta de la Republica, la Sra. Michelle Bachelet Jeria.

Por otro lado, es importante resaltar que se aplicaron 5 encuestas a cada banco, es decir,
45 encuestas aplicadas y fueron respondidas 43 de ellas, lo que significa que del 100% de
encuestas aplicadas, el 95,55%, de ellas fue respondido.

En cuanto a los inversionistas de la Banca, se aplicaron 45 encuestas enfocadas a
inversionistas o grupo de inversionistas de cada institucién seleccionada. De las cuales 41 fueron
contestadas, pero sin embargo, de ellas existen representantes de inversionistas de los 9 Bancos
seleccionados, representando el 91, 1% de encuetas respondidas de las 45 entregadas.

Finalmente lo que queda es demostrar graficamente si existe una correlacion entre las
variables en estudio: la variable X conflicto de intereses entre la propiedad y el control y la variable
Y resultados financieros de los Bancos, para esto se procesaron los datos en el programa Excel
donde se generd los graficos para cada una de las variables. Ademas se trabajo con el programa
SPSS para realizar prueba de chi cuadrado para concluir si se aceptaba o rechazaba la hip6tesis en
cada uno de los items correspondiente a las 83 encuestas aplicadas:

En la encuesta se generaron tres dimensiones:

I. Dimensién conflicto de intereses: aqui lo primero que se debid hacer para la pregunta 1 de
esta dimension, fue asignar valor al nimero de conflictos de intereses declarados por los
encuestados:

0 situacion de conflicto : 0

1situacion de conflicto : 1

2 situaciones de conflicto

3 situaciones de conflicto

3 situaciones de conflicto

5 situaciones de conflicto

g b wN

Donde:
X: namero de conflicto de intereses identificado por los encuestados
Y: monto de utilidades manifestado en MM$

Gréficamente se mostraron los siguientes resultados:
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Grafico 1. N° de situaciones de conflicto v/s utilidades
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Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar en el grafico anterior, existe un relacién inversa entre el numero
de conflicto de intereses entre la propiedad y el control identificados por los encuestados y la
respectiva utilidad del Banco al que pertenece. Esto quiere decir que aquellos encuestados que
declararon reconocer 0 0 1 tipo de conflicto de interés, pertenecen a aquellos Bancos con mayor
rentabilidad. Por lo tanto, se puede afirmar que existe una dependencia estocéstica. No estan todos
los puntos sobre el modelo, sino que hay una tendencia. Ademas es importante destacar que los
datos presentan una covarianza negativa, reafirmando el sentido de correlacién entre las variables.
Por otro lado, se concluye que se rechaza Ho, y que ademas, aceptamos Hi.

Dimensidn Conflicto de interés, donde se realizaron las siguientes preguntas:

Pregunta 1: Identifico conflicto de intereses en mi organizacién

Gréafico 2. P1. Dimensién Conflicto de Intereses

700.000
600.000 * l
500.000
§ 400.000
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-100.000 [0] 4 J? '*l ‘L 5 5
P1. Conflicto

Fuente: elaboracién propia.

Este grafico muestra claramente la relacion inversa entre las variables. Al someter los datos
en SPSS se muestra una correlacién negativa de -0,63 y que ademas se rechaza Ho, por lo tanto,
de acepta Hi.

Pregunta 2: Creo es posible evitar el conflicto de intereses en la organizacién. Graficamente se
muestran los siguientes resultados:
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Grafico 3. P2. Dimensién Conflicto de Intereses
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Fuente: elaboracion propia.

Como se muestra en el grafico anterior, existe una correlacion negativa entre las variables.
Al someter los datos en SPSS en la prueba de Pearson, muestra que el resultado es de -0,115;
comprobando los resultados del grafico y que ademas se debe rechazar Ho, por lo tanto, se acepta
Ha.

Pregunta 3: En su organizacion existen medidas apropiadas para evitar el conflicto de intereses. Al
someter los datos en Excel se obtienen los siguientes resultados graficos:

Grafico 4. P3. Dimension de Conflicto de Interés
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Fuente: elaboracion propia.

Como se muestra en el gréfico anterior, los datos tienen una correlacion de Pearson de
0,386; mostrando correlacién positiva, ademés se rechaza Ho, por lo tanto, se acepta Hu.

Il. La segunda dimension “Gobierno Corporativo” aqui también se sometieron los datos en
Excel y SPSS, mostrando los siguientes resultados:

Pregunta 1: En mi organizacién existen buenas practicas de Gobierno Corporativo.
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Gréfico 5. P1. Dimensién Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracién propia.

Como se muestra en el grafico anterior existe una correlacion directa entre las variables,
ademas al someter los datos en prueba de chi cuadrado, se demuestra que se debe rechazar Ho,
por lo tanto, se acepta Hu.

Pregunta 2: Cuando existe algun tipo de informacién estratégica, ésta debe ser provista solo a los
accionistas mayoritarios.

Graficamente se muestra el siguiente resultado:

Grafico 6. P2. Dimension Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracion propia.

Como se muestra en el grafico anterior existe una relacién directa entre las variables y de
acuerdo a la prueba chi cuadrado, se rechaza tajantemente Ho, por lo tanto, aceptamos H.

Pregunta 3: La gerencia debe satisfacer atodos los stakeholders de la organizacién, en la medida
en que aumenten a largo plazo el valor y el patrimonio de la empresa.
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Gréfico 7. P3. Dimensién Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracion propia.

De acuerdo al grafico anterior existe correlacion entre las variables y de acuerdo a la prueba
de chi cuadrado, se rechaza Ho, por lo tanto, se acepta Hu.

Pregunta 4: Creo que se debe proteger los intereses de los accionistas minoritarios, sin perjuicio, de
la proteccién de los intereses de los accionistas en general.

Grafico 8. P4. Dimension Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracion propia

Al realizar la prueba de chi cuadrado para los datos de esta pregunta arroja que se debe
rechazar Ho, por lo tanto, se acepta Hu.

Pregunta 5: El conflicto de intereses se evita con el compromiso de la oportuna comunicacion vy la
debida rendicion de cuentas.

Grafico 9. P5. Dimension Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracién propia.
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De acuerdo alo que se puede apreciar en el grafico anterior y comprobado con la prueba
de chi cuadrado, se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se acepta la hipétesis alternativa Hi.

Pregunta 6: Los accionistas deben tener derecho a participar en las decisiones que impliquen
cambios fundamentales en la sociedad, y a ser debidamente informados sobre las mismas.

Grafico 10. P6. Dimensién Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracién propia.

Como se muestra en el grafico anterior existe una correlacién positiva entre las variables. Al
realizar la prueba de chi-cuadrado se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se acepta Hi.

Pregunta 7: Los convenios y agrupaciones de capital que permiten a determinados accionistas
adquirir un grado de control desproporcionado en relacion con las acciones de las que son titulares,
deben hacerse publicos.

Grafico 11. P7. Dimensién Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracién propia.

Como se muestra en el grafico anterior, existe una correlacion positiva entre las variables.
Ademas con la prueba de chi cuadrado, se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se acepta Ha.
Pregunta 8: La gerencia tiene la responsabilidad de realizar el control y gestién de conflictos
potenciales de interés al interior de la organizacion.
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Grafico 12. P8. Dimensién Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracion propia.

Como se puede apreciar en el grafico anterior, existe una correlacion positiva entre las
variables. Al realizar la prueba de chi cuadrado, ésta arrojo6 como conclusion que se debe rechazar
Ho, por lo tanto, se acepta Ha.

Pregunta 9: La gerencia debe divulgar informacion minima que debe incluir: los resultados
financieros y de explotacion de la sociedad, los objetivos estratégicos y factores de riego previsibles.

Grafico 13. P9. Dimensién Gobierno Corporativo
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Fuente: elaboracion propia.
Como se puede apreciar en el grafico anterior, todos los encuestados se mostraron de
acuerdo con la afirmacion, pero no significa que exista correlacion.

lll. Latercera dimensién, Impacto en los resultados financieros de los Bancos: los resultados
mostrados fueron los siguientes:

Pregunta 1: Las empresas que incorporan politicas de Gobierno Corporativo obtienen mejores

resultados financieros.

Los resultados se muestran graficamente a continuacion:
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Grafico 14. P1. Dimensién Impacto en los Resultados
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Fuente: elaboracion propia.

Como se puede apreciar en el grafico anterior, existe una correlacidn positiva entre las
variables. Al realizar la prueba de chi cuadrado, se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se acepta Hu.

Pregunta 2: La legislacion Chilena entrega herramientas para evitar los conflictos de intereses y eso
permite obtener mejores resultados.

Gréfico 15. P2. Dimensién Impacto n los Resultados
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Fuente: elaboracion propia.

Como se aprecia en el grafico anterior, existe una correlacion positiva entre las variables.
Ademas con la prueba chi cuadrado, se determin6 rechazar Ho, por lo tanto, se acepta Hi.

Pregunta 3: Las empresas que mantienen una politica de transparencia son mas valoradas por los
clientes. Los resultados fueron los siguientes:
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Grafico 16. P3. Dimensién Impacto en los Resultados
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Fuente: elaboracién propia.

Como se aprecia en el grafico anterior existe una correlacion positiva entre las variables.
Ademas al aplicar la prueba de chi cuadrado, se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se acepta la
hipotesis alternativa Hi.

Pregunta 4: Existe una relaciéon directa entre aquellas empresas donde se evita el conflicto de
intereses y sus resultados financieros.

A continuacién se muestran graficamente los datos:

Grafico 17. P4. Dimension impacto en los Resultados
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Fuente: elaboracién propia.

Como se puede apreciar en el grafico anterior, se aprecia una correlacion positiva entre las
variables. Ademas al realizar la prueba de chi cuadrado se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se
acepta Hu.

Pregunta 5: Agquellos Bancos con mejores politicas para evitar conflicto de intereses son mas
atractivos para los inversionistas.
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Gréafico 18. P5. Dimensién Impacto en los Resultados
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Fuente: elaboracion propia

Como se aprecia en el grafico anterior se muestra una correlacion positiva entre las
variables. Ademas al realizar la prueba de chi cuadrado se concluye rechazar Ho, por lo tanto, se
acepta Hu.

11. CONCLUSIONES

El conflicto de intereses es un tema poco investigado, a pesar de su gran relevancia. Al
transcurrir la investigacion, se observd que la mayor parte de las investigaciones del tema estan
orientadas a la prevencién del conflicto de intereses por duplicidad de roles para funcionarios del
sector publico, pero son muy poco los autores que se han dedicado a estudiar el tema enfocado en
el sector privado, y mas escaso aun, estudios aplicados a la Banca.

Sin embargo, como se ha mencionado anteriormente en esta investigacion, el conflicto de
intereses es un tema altamente sensible para las empresas en general y sobre todo para la banca
en particular, ya que recientemente ocurrié un caso emblematico en nuestro pais relacionado con
el conflicto de intereses y el trafico de influencias en la Banca, como es el denominado “Caso
Caval’.

En el marco tedrico de la investigacion se revisoé diversos estudios que sirvieron para conocer
caracteristicas claves necesarias para identificar la presencia de un buen gobierno corporativo en la
banca y en las empresas en general, reconociendo diversos tipos.

Para el desarrollo de la investigacién se elaboré una encuesta en base a principios dictados
por la OCDE acerca de politicas de Gobiernos Corporativos y acerca de la declaracién de conflicto
de intereses dictada por ésta a través de la comision europea de la lucha contra el fraude (OLAF).
El objetivo principal fue conocer la opinién tanto de gerentes de bancos que operan en Chile, como
de sus accionistas, para lograr descifrar si en la banca chilena existe o no conflicto de intereses
entre la propiedad y el control, y el impacto de este en los resultados financieros de las empresas,
desde el punto de vista de utilidades .

En el desarrollo de la encuesta se obtuvo como resultado que la opiniéon de los encuestados
del sector de los accionistas fuera muy positiva en la generalidad de los items consultados, en
cambio, para los encuestados pertenecientes a la banca su opinidn varié un poco.

Se sometieron los datos obtenidos en los programas Excel y SPSS, y en ambos se demostro

una correlacion de las variables en estudio, es decir, aquellas empresas que declaran tener menor
casos de conflicto de intereses entre la propiedad y el control, obtuvieron mayores resultados
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financieros en sus utilidades, lo que se puede deducir con que aquellos bancos que minimizan el
riesgo de conflicto de intereses entre la propiedad y el control son mas valorados pos sus
stakeholders, obteniendo con esto, mejores resultados financieros.

Sin embargo, es importante mencionar que en las entrevistas no estructuradas realizadas a
gerentes de los bancos encuestados, la mayoria de ellos confesaron reconocer ciertos tipos de
conflicto de intereses que no estaban contemplados en la encuesta, pero que por la naturaleza de
los datos, no la pueden declarar formalmente.
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