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Female Entrepreneurship a comparison 
between Mexico, Brasil and Chile

María Eugenia Elizundia 
Profesor Investigador 
Universidad Anahuac, México 
meelizun@anahuac.mx 
 
 

 
Abstract

 
The aim of this study was to analyze female entrepreneurship in 
Mexico, Brazil, and Chile using data obtained from the Global 
Entrepreneurship Monitor (GEM) for each country and to analyze, 
whether any of the key indicators have significant influence in the 
female entrepreneurial activity, comparing the results with total and 
male entrepreneurial activity and comparing the results in all three 
countries. Descriptive analysis and logistic regression was 
employed. 

The results show that some of these factors do have a 
significant influence in female entrepreneurship, that they are the 
same on comparison with total and male entrepreneurship, and that 
these factors (except for believing that participants have the required 
abilities to start a business) are not the same when comparing all 
three countries.  

There is still a lack of literature studies on this 
phenomenon, especially in Latin America. This study attempts to fill 
this gap. 

 
Keywords: Entrepreneurship, women, Mexico, Brasil, Chile, GEM. 

 
JEL: M1, L26, C4.
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Resumen
 

El objetivo de este estudio fue analizar el emprendimiento femenino 
en México, Brasil y Chile utilizando la base del Global 
Entrepreneurship Monitor (GEM), analizando si alguno de los 
factores clave tienen una influencia significativa en la actividad 
empresarial femenina, comparando los resultados con la actividad 
emprendedora total y masculina de cada país, y comparar si los 
resultados son los mismos en los tres países. Un análisis descriptivo 
y regresión logística fueron utilizados.

Los resultados muestran que algunos de estos factores tienen 
influencia significativa en el emprendimiento femenino, que estos 
son los mismos en comparación con el emprendimiento total y el 
masculino y que estos factores (a excepción de las oportunidades 
percibidas) no son los mismos cuando se comparan los tres países. 

Actualmente existe una falta de estudios científicos de este 
fenómeno especialmente en América Latina. Este artículo intenta 
llenar este vacío 
  
Palabaras clave: Emprendimiento, mujeres, México, Brasil, 

Chile, GEM. 
 

1. Introduction
 

Over the last three decades, women´s participation in new 
businesses has increased significantly, governments and national 
and international organizations are realizing that female 
entrepreneurship exert a positive impact on development in all 
countries. First, it increases economic growth, provides employment 
opportunities, is diverse and covers nearly all sectors of the 
economy (Weeks and Seiler, 2001). 

Although the phenomenon is more relevant in developed 
countries, Latin American countries, including Mexico, Brazil and 
Chile, are no exception. However, these entrepreneurs continue to 
have important disadvantages that limit their access to economic 
development (Espinosa and Stiepoviæ, 2010; Loscocco, Robinson, 
Hall, and Allen, 1991). The nature and structure of entrepreneurial 
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activities varies across countries and over time; therefore, if one is 
interested in studying entrepreneurship within or across countries, 
one should compare the countries under the same conditions and in 
similar situations (Kelley et al., 2013).  

The difficult economic situation worldwide, including in 
Latin America, with a high unemployment rate in addition to 
females fulfilling the traditional family role, has made it necessary 
for many women to find some form of economic activity to provide 
income to help their families. The most recent Global 
Entrepreneurship Monitor GEM report (2014) shows important and 
constant growth in this phenomenon, but continues to present an 
important gap between the number of women involved in nascent 
and young entrepreneurship compared with that of men´s. In 
Mexico, Brazil, and Chile, evolution of female entrepreneurial 
activity in the last decade has also been increasing (Figure 1) but its 
proportion remains lower than that of their male counterparts except 
for Brazil that, for the first time in 2014, demonstrated a higher rate 
of female than of male entrepreneurship (17.5% vs. 17%)(Table 1). 

Figure 1 

      SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
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Although a growing body of research has begun to appear in 
different journals (Kelley et al., 2013; Terjesen and Amorós, 2010), 
limited attention continues to be paid to Latin-American countries. 
This study attempts to fill this gap by comparing and analyzing the 
different factors obtained from the GEM study for Mexico, Brazil, 
and Chile, and additionally reports whether there is a significant 
correlation between these factors and female entrepreneurship 
activity in each country, comparing these with total and male 
entrepreneurship and comparing the results in all three countries.  

The main findings of this research show that the most 
relevant factors for female entrepreneurship in Mexico are informal 
investors and to know a startup entrepreneur while in Chile, these 
are informal investors and entrepreneurial intentions, and in Brazil, 
media attention and high social status. The sole factor that was 
relevant for all three countries in all three groups was perceived 
opportunities. 

This paper is structured as follows: first, a review of the 
literature of the major studies that have explored this subject; from 
this review, the proposed hypotheses are derived and we present the 
methodology and database used, and finally, the results and 
conclusions are presented. 

 
 

2. Review of literature 
 
The study of female entrepreneurship dates back to the 1970. Until 
then, only males were the object of research studies on 
entrepreneurship (Ahl, 2006). Schwartz in 1976 was one of the 
pioneers in this area. In his article, he explored the motives of, 
characteristics of, personalities of, and difficulties faced by women 
entrepreneurs and concluded that the reasons why women started 
their own business were similar to those of men and that both had 
similar “entrepreneurial qualities and skills”. However, he found 
that women faced more barriers that hindered  their success, 
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especially in obtaining financial resources (Ferraz Gomes, Pessoa 
Araújo, Fontes Martins, and Piau Santana, 2014). 

During the 80s, several authors (Gartner, 1985; Verheul, 
2009; Busenitz et al.,. 2003; Stevenson, 2006; Urbano and Álvarez, 
2014,  among  others)  began  to  discuss  the  factors  that  aided  in 
and that might promote entrepreneurship, assuming that this 
phenomenon was generic and that its characteristics did not change 
except when compared with non-entrepreneurs. However, some 
studies (nearly all conducted in the U.S. and Europe) attempted to 
investigate the entrepreneurial females compared with entrepre-
neurial males, finding no relevant differences (Ferrás Gomes, et al., 
2014). In the same decade, the presence of entrepreneurial women 
started to grow in nearly every sector of the economy. In 1991, 
Brush and Hisrich found that women continued to have difficulties 
related with accessing lines of credit and with obtaining guarantees 
due to their, although they had similar levels of education and 
experience. 

In the late 90s, due to the world´s economic and 
unemployment problem, research on female entrepreneurship 
continued to grow and began to discover that this type of 
entrepreneurship exerted an important impact on economic 
development, poverty reduction, and employment generation (Brush 
and Cooper, 2012). While research continued, several authors 
(Birley, 1989; Brush and Hisrich, 1991) demonstrated that men and 
women had differences in terms of background, experience, 
education, needs, perceptions, and motives. Also in that decade, 
Global Monitor Research (GMR), the largest cross-country set of 
entrepreneurship data in the world was inaugurated in 1999 as an 
ongoing project designed to collect comparable survey data across a 
large number of countries, and made an enormous contribution to 
this field by incorporating important methodology and data allowing 
comparison between an among countries presenting the relationship 
of this phenomenon with economic growth (Reynolds et al., 2005; 
Minniti, 2010; Ferrás Gomes et al., 2014). 
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In this latter decade, the subject remains little studied 
compared with that of males. But knowledge has increased, showing 
that in the beginning, women’s problems were mainly focused on 
financing and access to capital (Hughes et al., 2012) and these have 
currently evolved to the understanding that women´s own 
aspirations, such as that females have a different type of ambition, a 
different definition of success, and that one of their main motives is 
to find a balance between work and family (Marković, 2007; Brush 
and Cooper, 2012). Also in this decade, the entrepreneurship process 
has evolved into an entrepreneurism phenomenon in which new 
entrepreneurs are expected to work in socially responsible ways, to 
create social as well as financial value, and not simply pursue 
individual self-enrichment (Rae, 2014). 

The Global Entrepreneurship Report for Women (2012) 
reveals that at that time there were 126 million women aged 18-64 
years who were involved in some sort of entrepreneurial venture 
around the world. These trends exhibit strong opportunities for 
research on this topic, especially in Latin America, because the 
majority of studies have been focused on the U.S. and Europe 
(Weeks and Seiler, 2001). A strong interest has begun to emerge 
from academia in this subject in all emerging countries. 

 
Research Hypothesis: 
 
Hypothesys 1 
• There are key indicators in the GEM study that have a 

significant effect in the probability of female 
entrepreneurship in Mexico, Brazil, and Chile.  

 
Hypothesis 2 
• These factors are the same as those in the total and male 

entrepreneurship groups in Mexico, Brazil and Chile. 
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Hypothesis 3 
• These key indicators are the same in these three countries. 
 
 
3. Methodology 
 
GEM was initiated in 1999 as a joint project between Babson 
College (Wellesley, MA, USA) and the London Business School 
(UK). The aim was to consider why some countries are more 
“entrepreneurial” than others. Currently, the GEM dataset comprise 
the richest resource of information on the subject and, unlike the 
majority of databases measuring entrepreneurship, the GEM (based 
on that entrepreneurship is a process) studies the individual 
characteristics of persons who start a business and the steps included 
in their gestation and formation (Amorós, 2011). Each country 
involved in the GEM Project participates with a mínimum of 2,000 
interviews. 

A figure for each of the key indicators is presented showing 
their trend for the last ten years. The mean, standard deviation and 
correlations were calculated between the factors and the dependent 
variables: Total (TEA), male (Teayymal) and female entrepre-
nreuship (Teayyfem) in Mexico, Brazil, and Chile (Table 1). 

Due to the binary nature of the dependent variables, a 
logistic regression was employed using The Adult Survey 
Population (APS) for the year 2011 for the three countries in order 
to identify which of the key indicators had significant effect in the 
probability of the dependent variables. Results are shown in Table 2 
comparing the three groups and the three countries. 
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Hypothesis 3 
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3. Methodology 
 
GEM was initiated in 1999 as a joint project between Babson 
College (Wellesley, MA, USA) and the London Business School 
(UK). The aim was to consider why some countries are more 
“entrepreneurial” than others. Currently, the GEM dataset comprise 
the richest resource of information on the subject and, unlike the 
majority of databases measuring entrepreneurship, the GEM (based 
on that entrepreneurship is a process) studies the individual 
characteristics of persons who start a business and the steps included 
in their gestation and formation (Amorós, 2011). Each country 
involved in the GEM Project participates with a mínimum of 2,000 
interviews. 

A figure for each of the key indicators is presented showing 
their trend for the last ten years. The mean, standard deviation and 
correlations were calculated between the factors and the dependent 
variables: Total (TEA), male (Teayymal) and female entrepre-
nreuship (Teayyfem) in Mexico, Brazil, and Chile (Table 1). 

Due to the binary nature of the dependent variables, a 
logistic regression was employed using The Adult Survey 
Population (APS) for the year 2011 for the three countries in order 
to identify which of the key indicators had significant effect in the 
probability of the dependent variables. Results are shown in Table 2 
comparing the three groups and the three countries. 
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4. Data an Variable Definition 

A. Dependent Variables 

Teayy Total early-stage 
Entrepreneurial Activity 
(TEA) 

Percentage of 18-64 population who 
are either a nascent entrepreneur or 
owner-manager of a new business. 

Teayyfem Total early-stage 
Entrepreneurial Activity 
for Female Working Age
Population 

Percentage of female 18-64 popu-
lation who are either a nascent 
entrepreneur or owner-manager of a 
new business. 

Teayymal Total early-stage 
Entrepreneurial Activity 
for Male Working Age 
Population 

Percentage of male 18-64 population 
who are either a nascent entrepreneur 
or owner-manager of a new business. 

B. Independent variables 

Busangyy Informal Investors Rate 

Percentage of 18-64 population who 
have personally provided funds for a 
new business, started by someone 
else, in the past three years. 

Frfailop Fear of Failure Rate 

Percentage of 18-64 population with 
positive perceived opportunities who 
indicate that fear of failure would 
prevent them from setting up a 
business. 

Futsupno Entrepreneurial Intention 

Percentage of 18-64 population 
(individuals involved in any stage of 
entrepreneurial activity excluded) 
who intend to start a business within 
three years. 

Knoentyy Know Startup 
Entrepreneur Rate 

Percentage of 18-64 population who 
personally know someone who 
started a business in the past two 
years. 

  (Continue) 
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Nbgoodyy Entrepreneurship as 
Desirable Career Choice 

Percentage of 18-64 population who 
agree with the statement that in their 
country, most people consider 
starting a business as a desirable 
career choice. 

Nbmediyy Media Attention for 
Entrepreneurship 

Percentage of 18-64 population who 
agree with the statement that in their 
country, you will often see stories in 
the public media about successful 
new businesses. 

Nbstatyy High Status Successful 
Entrepreneurship 

Percentage of 18-64 population who 
agree with the statement that in their 
country, successful entrepreneurs 
receive high status. 

Opportyy Perceived Opportunities 
Percentage of 18-64 who see good 
opportunities to start a firm in the 
area where they live. 

Suskilyy Perceived Capabilities 
Percentage of 18-64 population  who 
believe to have the required skills and 
knowledge to start a business. 

 
 

5. Results

A. Informal Investor (Busangyy) 

Funding has always been an important issue in creating businesses. 
The main sources of funding for new ventures usually come from 
formal investors (bank loans), informal investors (persons who often 
have a family, friendship, or working relationship with the 
entrepreneur often invest small amounts without expecting an 
specific return) (Riding, 2008) and also the so called “Angel 
Investors” (people who have no prior relationship with the 
entrepreneur but who invest in the business because they see an 
opportunity that can afford them some kind of profit). They usually 
have experience in business, and, in many cases, not only provide 
capital, but also ideas, advice, and sometimes also end up becoming 
involved in the new venture (Bygrave and Kirchhoff, 2002). 
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Given the entrepreneur’s problems for gaining access to 
formal investment, Informal Investors and “Angels” have come to 
play important roles in the entrepreneurial process and are at the 
present one of main sources of entrepreneurial capital (Burke, 
Hartog, van Stel, and Suddle, 2010). 

Research has shown that women present major obstacles for 
acquiring some type of  formal or informal finance (Verheul et a.l, 
2009) and, due to the growing importance of this group and its 
contribution to the economy, it is important for women to have 
access to a greater number of alternatives that allow them to obtain 
adequate financing and also to have greater exposure to these 
“Angel Investors” who, while their participation remains very low in 
Latin America, they have become an important financing resource. 

As may be observed in Figure 2, for the last five years, the 
informal investors’ rate has decreased for Chile and Mexico and has 
had a small increase in Brazil. In Table 2 the percentage of these 
informal investors presents positive effect (p<0.05) in the total, the 
male and the female group in Mexico and Chile. It doesn’t present 
any effect in Brazil  
 

Figure 2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
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B. Fear of Failure (Frailop) 

Fear of failure can be considered one of the main problems affecting 
future entrepreneurs. This fear affects entrepreneurship in both men 
and women because, although there are individuals able to identify 
opportunities and who think that they possess the skills and abilities 
to start a business, they might not come to carry out the process due 
to fear of failure, although this factor decreases when their country’s 
level of development increases (Kelley et al., 2013). Lags in the 
environment increases the risk of failure of a business. It has been 
shown in several studies that women entrepreneurs are more risk 
averse and this entertain a negative connotation with regard to their 
level of development (Minniti, 2010; Díaz Casero et al., 2007; 
Carter et al., 2007). 

It is noteworthy that there are not only success stories in the 
entrepreneurship process. It has been shown that for each success 
story, there is the likelihood of one or more stories of failure, which 
are also important to document. Educational and government 
programs should aid in reducing this fear and permit the observance 
of it as part of the normal process until the entrepreneur finds the 
right opportunity based on his/her own talents. 

As we see in Figure 3, for the last five years, fear of failure 
has increased in Brazil and Chile, but decreased in Mexico (33% to 
28%). Table 2 shows that this factor exerts a negative and 
significant effect (p<0.05) in the total group in Brazil and in the 
total, male and female groups in Chile. It presents no effect in any of 
the three groups in Mexico. 
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Figure 3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
 
 
C. Entrepreneurial Intention (Futsupno) 
 
Entrepreneurship is not a simple act but instead occurs taking into 
account previous intentions, these representing a central aspect for 
understanding the entrepreneurship process and, in addition, these 
should be considered he first step in the creation of a new venture 
(Lee and Vivarelli, 2006; Carsrud and Brännback, 2011). However 
it is generally accepted that males have stronger entrepreneurial 
intentions than females (de Bruin et al., 2007; Díaz-García and 
Jiménez-Moreno, 2010). 

There has been an important growth in research with respect 
to intentions and entrepreneurship in the last two decades (Wilson 
et.al., 2007). Some authors (Díaz-García and Jiménez-Moreno, 
2010; Ventura y Fernández 2013) showed that intentions possess a 
strong predictive capacity in new venture formation and that females 
compared with males presented lower intentions. Additionally Shah 
and Soomro (2015) reported that entrepreneurial intention has been 
significantly and positively correlated with attitudes toward 
entrepreneurship.  
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Analyzing the trends across the last five years in Figure 4 the 
only one of the three countries that presents an important increase in 
entrepreneurial intentions is Chile from (38.3% to 50.1%) with 
Brazil maintaining nearly the same growth level while decreasing  
by  two percentage points from 2010-2014, but in Mexico presenting 
an important decrease of nearly 5 percentage points (22.3% to 
17.4%). 
 

Figure 4 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
      
        SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
 
The number of individuals involved in any stage of entrepreneurial 
activity, including those who intend to start a business within three 
years, presents a positive and significant effect (p<0.05) in total, 
male and female groups in Brazil in the total and male group in 
Chile and does not demonstrate any relationship with the dependent 
variable in any group in Mexico (Table 2). 
 
 
D. Know Startup Entrepreneur Rate (Knoentyy) 

 
Social support networks and being in contact with other new and 
with established entrepreneurs comprise an important factor in the 
decision-making, creation, and implementation of a business. In the 
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GEM study, this indicator is defined as the percentage of the 
population who personally know an entrepreneur. Several studies 
have shown the positive impact that knowing other entrepreneurs 
exerts, because this provides motivation for and confidence in 
entrepreneurship. Also, business owners and other entrepreneurs 
who have closed their businesses constitute a large and important 
resource of knowledge for new entrepreneurs (Arenius and Minniti, 
2005). 

Entrepreneurial social networks built by women are similar 
to those of men but are usually less extensive and less diverse (there 
are no studies reporting that in any country these networks are 
higher in women than in men), relying primarily on the support of 
family members and other women (Gatewood et al., 2009; Minniti, 
2010; Díaz and Jiménez, 2010) 

As depicted in Figure 5, this factor has decreased in Mexico 
since 2010 (in 2013 it underwent an important increase, but 
decreased again in 2014 by nearly 10 percentage points). In Chile 
and in Brazil, this factor also decreased across the last 5 years.  

 
 

Figure 5 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
       
         
 
       SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
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As may be observed in Table 2, the percentage of 18-64 population 
who personally knew someone who started a new business exhibit a 
strong positive effect (p<0.05) in the male group in Brazil and in the 
total, male and female group in Chile. It shows not having any 
significant effect in any group in Mexico. 
 
 
E. Entrepreneurship as Desirable Career Choice (Nbgoodyy) 
 
Entrepreneurship research initially started analyzing why people 
chose to be an entrepreneur, predominantly through the disciplines 
of Psychology and Sociology. Recently, there has been an important 
increase in contributions on this topic from an economic perspective 
(Douglas and Shepherd, 2002). 

Many persons who are employees at present are afraid to 
make a job change due to concern about the loss of health and social 
benefits. For others, the advantage of business ownership outweighs 
the risks, although there is a strong belief that entrepreneurship 
involves too much risks (only 5% of new businesses survive after 3 
years) (Fritsch, Brixy, and Falck, 2006). But the global economic 
and employment crisis and amazing success stories of young 
entrepreneurs, have promoted an increase in this type of 
employment. In some countries, entrepreneurship is viewed as a last 
resort, but during these last two decades, it has gained acceptance 
and legitimacy (Kelley et al., 2013).  

Due to its familiar and social characteristics, entrepre-
neurship has become a desirable career choice for women because, 
although in many instances they are in search for a higher income, it 
also provides women with more independence and flexibility and a 
better balance between work and family (Collins-Dodd, Gordon, and 
Smart, 2004; DeMartino, Barbato, and Jacques, 2006). 

As illustrated in Figure 6, the variable that measures the 
percentage of 18-64 population who agree that starting a business as 
a desirable career choice exhibit an increase only in Brazil, and very 
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important decreases in Chile (87% to 69.4%) and in Mexico (69% to 
53.2%). It presents a negative significant effect (p<0.05) in the total 
and male groups only in Chile. It does not present any significant 
results for any group in either Mexico or Brazil (Table 2). 
 
 

Figure 6 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
     SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 

 
F. Media Attention (Nbmediyy) 
 
Another social aspect that impacts the entrepreneurial environment 
refers to the interest of the media in covering stories about 
entrepreneurial success. In the majority of advanced countries, the 
results show that the media devotes sufficient time and attention to 
successful entrepreneurs, creating a positive environment for 
entrepreneurship. In his study, Urbano et al., (2014) demonstrated 
that high media attention toward new businesses increases the 
likelihood of a person becoming an entrepreneur. 

As a country’s development level increases, media attention 
regarding entrepreneurship decreases, this having an important 
impact on entrepreneurship, which also decreases. This suggests that 
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media attention may have more importance than would appear, 
because it has been observed that this factor along, with education, 
has a long-term effect on the attitudes of society toward 
entrepreneurship (Kelley et al., 2013). The stories told through the 
media have an important impact on new businesses because they 
make it easier to identify nascent entrepreneurs and to legitimize 
these, but they are also very important for investors, banks, 
foundations, and other institutions (Wry et al., 2011). Two decades 
ago, women’s businesses were considered small and not important; 
thus, they did not receive attention from the media (Baker, Aldrich, 
and Nina, 1997). Due to the importance that this phenomenon has 
gained, this is beginning to change, although it continues to attract 
less attention than males receive (Kelley et. al., 2013) 

Figure 7 illustrates that the trend of the variable that 
measures how often the population sees stories in the public media 
on successful new businesses for the last 5 years, depicting a small 
increase in Brazil (81% to 84%), but a very important increase in 
Chile (46% to 65%). In Mexico, this factor fell nearly 10 percentage 
points (54% to 45.5%). Statistically, this variable presents a positive 
effect (p<0.05) in the total and male group only in Brazil, but shows 
no type of effect in either Mexico or Chile (Table 2). 

Figure 7 

SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
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G. Social Status (Nbstatyy) 
 
The next factor to analyze is social status, which measures the 
perception of individuals about what their closest relatives think 
about their forming a company (Krueger and Brazal, 1994) and the 
degree to which the society assigns high or low recognition to 
persons pursuing opportunities and taking risks (Abebe, 2012).  

The social status process combines several complex 
behaviors that are developed depending on the cultural and social 
conditions in each country. The positive or negative perception that 
society has of entrepreneurship can influence the motivation of 
individuals to start a business; thus, it is important to continue 
promoting this as a source of inspiration and as socially desirable. 
For a long time, this factor possessed a negative connotation because 
it was thought that the entrepreneur was someone who had been 
unable to find work and had no other way to survive except for self-
employment (Kelley et al., 2013). The environment has changed and 
the entrepreneur has managed to gain respect and recognition. 
Currently, over one half of the population thinks that entrepreneurs 
enjoy high social recognition and prestige (Díaz Casero et al., 
2007), although it has been shown that gaining status is more 
important for women than for men (Manolova, Brush, and Edelman, 
2008). 

This variable, which measures the manner in which 
successful entrepreneurs receive high status in each of the three 
countries, as we may note in Figure 8, has experienced a small 
increase only in Brazil (79% to 82%), a decrease in Chile (71% to 
64.4%), and in Mexico, social status fell nearly 12 percentage points 
in the last year and exhibited a difference of nearly 30 percentage 
points in the last year as compared with Brazil. Additionally, this 
factor exhibits no type of relationship in either group in either 
country (Table 2). 
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Figure 8 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
       SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
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Shane and Venkataraman (2000) define entrepreneurship as the 
study of sources of opportunities, because opportunity recognition 
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country’s economic cycle (Quevedo et al., 2010; Noguera et al., 
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(Henley, 2007). Research has shown, especially in Latin America, 
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that there is a positive correlation between the perception of 
business opportunities and the number of people involved in 
different types of entrepreneurial activity (Romaní et al., 2012).  

We may observe in Figure 9 that the effect of the perception 
of good opportunities to start a firm in the area where the person 
lives has maintained its levels in all three countries. Brazil had the 
highest level, presenting a difference in the last year of 11.5 
percentage points and 18.1 percentage points compared with Chile 
and Mexico, respectively. 

This factor has a positive and significant effect (p<0.05) in 
the total, male and female groups in Mexico and in the total and 
male groups in Brazil and Chile (Table 2). 

Figure 9 

   SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 

I. Perceived Capabilities (Suskiliyi)

Perceived capabilities play an important role in the entrepreneurial 
decision. Many authors think that males and females think the same 
way when they value their knowledge, skills, and experience in 
terms of starting a new business (Hamilton, 2003; Birley, 1989). 
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Other authors’ report that compared with males, females have a 
reduced perception of their own capabilities independent of their 
real skills (Minniti, 2010; Wilson et al., 2007). In some countries, 
women may have more years of education than men, but sometimes 
this does not directly relate with their self-perceived confidence and 
entrepreneurial capabilities (Brush et al., 2012). In their study, 
Noguera et al., (2013) demonstrated that perceived capabilities was 
one of the most important factors in the probability of a female 
becoming an entrepreneur. 

Although Figure 10 illustrates that this factor has decreased 
in all three countries in the last 5 years, especially in Brazil (58% to 
50%) and Mexico (65% to 53.5%), thinking that one possess the 
required skills and knowledge to start a business is the only variable 
that exerts a positive effect (p<0.05) in all three groups in the three 
countries (Table 2). 

 
 

Figure 10 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
    SOURCE: http://www.gemconsortium.org/Data. 
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6. Conclusion 
 

The objective of this paper was to analyze the relationship of the key 
factors of the GEM study with female entrepreneurship in Mexico, 
Brazil, and Chile. 
 
Hypothesis 1: proposed that some key indicators in the GEM study 
had an important effect in female entrepreneurship in Mexico, 
Brazil, and Chile, which is confirmed.   
 
Hypothesis 2:  proposed that these factors were the same in total and 
male entrepreneurship in Mexico, Brazil, and Chile. This hypothesis 
is accepted because in all three countries, the factors that exerted 
influence on the female group are the same factors for the male and 
the total group. 
 
We found that for Mexico, the factors that appear to exert the most 
significant effects in the female group are informal investors’ rate 
and to feel that there are good opportunities to start a firm in the area 
where they live, while in Chile, these factors are informal investors’ 
rate, fear of failure and to personally know someone who started a 
business in the past two years and for Brazil, the rate of 
entrepreneurial intention. The sole common factor in all three 
countries in the female group is to believe that they have the 
required skills and knowledge to start a business. Because Brazil is 
the only country presenting a strong effect between media attention 
and total and male entrepreneurship, suggests that policy-makers 
should insert more stories of male and female entrepreneurs into the 
media, especially in Mexico and Chile. 
 
Hypothesis 3: proposed that these key indicators were the same in 
these three countries, which is not accepted; each country has its 
own influential factors being the only common factor to perceive 
that you have the required skills and knowledge to start a business. 
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This study makes important contributions. First, it presents evidence 
of three of the most important economies in Latin America. Second, 
it helps to acquire better understanding of the factors that may 
contribute to female entrepreneurship compared with male 
entrepreneurship and also attempts to increase knowledge of female 
entrepreneurship in Latin America. 

Due to the fact that increasing numbers of women are 
involved in starting their own businesses, research on this topic must 
continue to increase. Trends identified in the GEM study indicate 
opportunities for investigating this phenomenon in developing 
countries, and it will be interesting to find whether the results could 
be compared with those of other countries. 
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Resumen 
 

Este trabajo busca describir y analizar la evolución de la 
disciplina de la Gestión de Recursos Humanos en su proceso de 
génesis, desarrollo, cambios e institucionalización en la  actual 
Facultad de Economía y Negocios de la Universidad de Chile 
desde una perspectiva de una narrativa histórica-heurística en el 
período comprendido entre 1958 y 1973. 

 
Palabaras clave: Institución, orígenes, gestión de recursos 

humanos, agentes, dinámicas de la 
política. 

 
 

1. Introducción 
 

Este trabajo indaga en los orígenes y tempranas transformaciones de 
la disciplina en Gestión de Recursos Humanos (GRH) en la Facultad 
de Economía y Negocios (FEN)  de la Universidad de Chile, entidad 
de carácter pública.  

El estudio tiene el propósito de realizar una narrativa 
interpretativa, históricamente fundada (Skocpol, 1995, Suddaby et 
al. 2014; Fear, 2014), acerca de la génesis, realizaciones y cambios   
institucionales de esa disciplina durante  el período 1958-1973. La 
narrativa pone de manifiesto que esos cambios estuvieron arraigados 
en una agencia en que participaron distintos actores en el contexto 
de la historia social, económica y política de la sociedad chilena 
correspondiente a dicho período (Silva, 2012; Salazar y Pinto, 1990; 
2002). La narrativa plantea que ese ciclo, con su inicio y término, 
delimita la primera fase en la construcción de la GRH en la FEN, a 
la que se suceden varias otras hasta la actualidad, lo que amerita ser 
abordado separadamente en nuevos trabajos por la complejidad de 
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las rupturas históricas que ocurren  en la sociedad chilena a partir 
del golpe militar en 1973 (Salazar, 2015). 

El interés en la génesis de la GRH ha tenido en referencia 
estudios que indagan en los orígenes institucionales de teorías y 
métodos en el campo de la teoría organizacional, la escuela de 
relaciones humanas, el comportamiento organizacional, el 
entrenamiento grupal  y el liderazgo, todos estos fueron creados en 
universidades. Esos estudios contribuyen al desarrollo de este 
trabajo al mostrar cómo por medio de la perspectiva histórica se 
develan aspectos inéditos en la construcción de esas instituciones en 
interconexión con contextos espaciales y temporales específicos 
(Highhouse, 2002; Perrow, 1990; Hassard, 2012; O’Connor, 1999).

Para facilitar el entendimiento del caso hacemos un 
prolegómeno que establece direccionalidad y límites para este 
trabajo. En términos generales, el caso está relacionado con la 
evolución histórica que ha tenido la gestión de recursos humanos, 
principalmente en Estados Unidos, países europeos y Japón, en el 
siglo XX. Esa evolución plantea que la GRH, básicamente, ha 
estado orientada a cubrir tres áreas interconectadas, las relaciones de 
trabajo, las relaciones de empleo y las relaciones industriales 
(Gospel, 2013). Un segundo aspecto importante para el abordaje del 
caso ha sido el tener en consideración que los contextos 
tecnológicos, de mercado, políticos y sociales han desempeñado  un 
papel trascendente en las formas cómo la gestión del trabajo ha 
evolucionado en los países antes señalados (Kaufman, 2008). Un 
tercer aspecto que distingue al caso en estudio es que este, por el 
período que abarca entre 1958 y 1973, tiene una estrecha 
correspondencia  con los desarrollos en gestión de personal que 
ocurrieron en las potencias industriales de esa época,  Estados 
Unidos, Gran Bretaña, Alemania, Francia y Japón. En esas 
sociedades se afrontaban los desafíos del industrialismo mediante la 
puesta en práctica de nuevos arreglos de organización del trabajo y 
el mantenimiento de relaciones industriales tripartitas, entre Estado, 
empresarios y trabajadores (Kerr et al. 1963). Un cuarto aspecto 
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destacable es el importante papel que tienen universidades, 
particularmente de Estados Unidos, en la creación de conocimientos 
y métodos para entender e intervenir en  las complejidades del 
trabajo en organizaciones y la sociedad según la óptica de distintas 
disciplinas de las ciencias sociales, la economía, sociología, 
psicología y ciencias políticas (Perrow, 1990). El trabajo de las 
universidades fue también determinante en la profesiona-lización de 
la GRH al integrar, como parte de sus actividades educacionales, la 
oferta de programas que legitimaban la especialización en dicho 
campo (Amdam, 2013). Por último hacemos ver que el 
desenvolvimiento de la GRH aparenta haber ocurrido en el contexto 
de regímenes capitalistas, principalmente en el mundo occidental, 
donde el conocimiento y la tecnología del management han estado  
puestos al servicio de empresas y organizaciones reguladas  por las 
dinámicas del mercado (Kaufman, 2008). Este aspecto es de suma 
consideración para el caso que se aborda en este trabajo. 

El objetivo global de este escrito es elaborar una narrativa 
que permita un entendimiento histórico-heurístico de los orígenes y 
tempranas transformaciones institucionales de la disciplina de GRH 
en la FEN, Universidad de Chile, en el período 1958-1973. Ese 
entendimiento considera el contexto social, político y económico de 
la sociedad chilena de esos años y sus influencias en el desarrollo de 
esa institución.  Objetivos específicos son: explicar cómo la génesis 
de la disciplina supuso una confluencia de intereses y de actores que 
impulsaron al emprendimiento y sus posteriores realizaciones. 
Luego se busca explicar el desarrollo de la institución de GRH y la 
legitimidad que recibió de audiencias internas y externas a la FEN. 
Un tercer objetivo es conocer respecto de las inestabilidades y 
cambios que afectaron a la institución como consecuencia  de las 
radicales y conflictivas mutaciones políticas, económicas e 
ideológicas que ocurrieron en la sociedad. El estudio concluye 
señalando los principales  aprendizajes conseguidos en el análisis de 
las raíces históricas de la GRH. 
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Los contenidos del trabajo se presentan del siguiente modo: 
primero se informa acerca del marco teórico y a continuación se 
explica la metodología que fundamenta el estudio. Luego se 
presenta y analiza el caso en sus aspectos más destacables, para 
finalmente establecer las conclusiones. 

2. Aspectos teóricos 
 
A. Organización, institución e historia 

Para acometer  con los objetivos de este trabajo se ocupa el análisis 
institucional de organizaciones, el que se bifurca en dos corrientes,  
una centrada en el estudio de cambios institucionales y, la otra, en  
la indagación de funciones y formas organizacionales (Brint y 
Karabel, 1991; DiMaggio y Powell, 1991; Greenwood, et al. 2014). 
En el trabajo se adopta el enfoque que examina los cambios 
institucionales teniendo en vista que el caso refiere a la génesis de la 
GRH, con lo que el estudio incorpora necesariamente la visión 
histórica (Skocpol, 1995, Suddaby et al., 2014; Fear, 2014). A partir 
de esa opción se considera particularmente propicio recurrir a las 
contribuciones seminales de la escuela desarrollada por Selznick 
(1957, 1996), Suddaby et al. (2014), la que permite entender por qué 
se adoptan ciertas formas organizacionales entre alternativas 
posibles, y por qué esas formas cambian de una cierta manera con el 
tiempo (Brint y Karabel, 1991).  

Esa escuela considera que las organizaciones como tales se 
constituyen en instituciones cuando la autoridad, en acciones de 
liderazgo, infunden valores que comunican una identidad distintiva a 
la organización y a sus miembros al mostrar experticia en 
actividades que son valoradas en el contexto institucional en que se 
desenvuelve. Selznick entiende que la institucionalización es un 
proceso, “es lo que le ocurre a la organización a través del tiempo, 
reflejando su propia historia, la gente y los grupos que han 
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participado en ella, los intereses creados y la forma como se ha 
adaptado a los cambios. El aspecto más significativo de 
institucionalizar es la infusión de valores que van más allá del 
cumplimiento de tareas técnicas” (1957, pág.16). 

Para el sostenimiento de la identidad a las autoridades les 
corresponde desarrollar diversas acciones políticas, el 
establecimiento  de una  ideología administrativa con sus 
respectivos programas, estructuras y procedimientos; formar una 
elite organizacional que sea responsable de proteger y hacer 
sustentable la identidad en el tiempo; y el desarrollar una  defensa 
estratégica de la institución frente  a grupos de intereses poderosos, 
externos e internos, orientados a controlar la organización y sus 
recursos. Para entender el desarrollo institucional de una 
organización es indispensable acceder al conocimiento de su 
historia, pues ella es reveladora de los orígenes y transformaciones 
que han ocurrido con el tiempo (Skocpol, 1995, Suddaby et al.
2014).

B. Génesis y realizaciones 

Brint y Karabel (1991), en el estudio de un cambio institucional en 
una organización educacional de Estados Unidos, plantean que para 
entender los orígenes de ese cambio es necesario distinguir  entre la 
génesis de intereses y las realizaciones transformativas propiamente 
tales.

Los autores señalan que la gestación de intereses se arraiga 
en centros de poder en la sociedad que implican oportunidades y 
restricciones para el cambio institucional en educación. Uno es el 
mercado laboral, el que, en las preferencias que en él se manifiestan 
por el entrenamiento de ocupaciones más o menos lucrativas y 
prestigiosas, influye notablemente en el proceso de instalación de la 
nueva institución educacional. Algo similar ocurre con las 
organizaciones, especialmente grandes corporaciones, las que por 
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sus estructuras ocupacionales y políticas de contrataciones de 
personal son focos de un gran poder estructural que significa 
oportunidades o restricciones para la implantación del cambio 
educacional. A estos centros se agrega el aparato burocrático estatal 
que tiene una función determinante en la legitimación de la 
institución educacional. Por otra parte, el mercado afecta la oferta de 
nuevos programas considerando la competición en la industria. Los 
activos e ideología de la nueva organización son igualmente 
importantes para su posicionamiento en la sociedad. El liderazgo de 
las elites que dirigen y mantienen el cambio institucional influyen 
poderosamente en el carácter innovador del cambio. 

 
 

C. Cambios y política 
 
Los cambios institucionales pueden tomar distintas formas 
dependiendo de las características de la organización que es objeto 
de transformación y de las características del contexto político. Eso 
puede significar la realización de cambios abruptos y totales, o bien, 
mutaciones parciales, las que en sus agregaciones sucesivas pueden 
significar grandes transformaciones. La creación, mantenimiento y 
modificaciones institucionales son resultados de la agencia de 
actores, que según el poder político de que disponen, desarrollan 
distintas estrategias para consumar las transformaciones (Hall, 2010; 
Mahoney y Thelen, 2010).  

Destacamos dos estrategias para la realización de cambios 
institucionales, una por extensión y otra por conversión (Mahoney y 
Thelen, 2010). La estrategia por extensión corresponde a nuevas 
funciones e interpretaciones que se adicionan a un orden 
institucional ya establecido. Esa estrategia supone ser resultado de 
las iniciativas de una coalición de agentes innovadores quienes 
valoran la agregación de nuevos arreglos porque son ventajosos para 
el desarrollo del orden institucional ya existente.  Sin embargo, esas 
iniciativas tienen límites en su autonomía, porque las autoridades de 
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ese orden disponen de la potestad para vetar y controlar la evolución 
de las propuestas innovadoras. Bajo esas circunstancias las 
mutaciones tienden a ser incrementales e intermitentes por la 
capacidad de veto que imponen las autoridades. 

Por otra parte, referimos a la estrategia de cambio por 
conversión, la que supone la intervención de coaliciones políticas 
oportunistas que buscan la transformación de una institución ya 
existente por una nueva, aprovechando el estatus jurídico, recursos y 
espacialidad de la anterior institución. La coalición realiza la 
conversión mediante un nuevo marco interpretativo e identidad que 
permite el usufructo del antiguo orden. La conversión resulta de la 
participación de una coalición política oportunista, que en lugar de 
desmantelar la antigua institución, la usa de un modo innovador 
mediante la explotación de ambigüedades. Los cambios por 
conversión suelen ser rápidos y radicales  cuando hay un contexto 
político con poca o ninguna capacidad de veto. 

Para que los cambios institucionales prosperen es 
indispensable que las coaliciones políticas que impulsan las 
innovaciones consigan que audiencias internas y externas asociadas 
con la organización mantengan un respaldo político continuo a los 
cambios, lo que está condicionado por la afinidad que aquellos 
tienen con los intereses de las audiencias. Si ese respaldo se fractura 
o quiebra, los cambios institucionales pueden entrar en declinación, 
salvo que, debido a las circunstancias de poder, la coalición interna 
tenga la capacidad de hacer ajustes en sus estructuras y esquemas 
interpretativos que sean adaptativos a los requerimientos externos  
(Dutton, y Dukerich, 1991; Gioia, et al., 2010). 

D. Instituciones y legitimidad 

Amplificamos la dimensión política de los cambios institucionales 
considerando cómo estos no solo necesitan de recursos e 
información sino que  también deben disponer de legitimidad, vale 



 Orígenes de la disciplina de la Gestión de Recursos Humanos… 

 

41

decir, que sean creíbles y aceptados según un sistema socialmente 
construido de normas, valores y creencias (Scott, 2014; Clegg et al.,
2007; Gioia y Chittipeddi, 1991). Suchman (1995) distingue tres 
tipos de legitimidad organizacional: pragmática, moral, y cognitiva. 
La pragmática está orientada a servir a los intereses de audiencias 
más inmediatas y de la sociedad en general. La legitimidad moral 
refiere a conseguir una evaluación normativa positiva según los 
juicios de audiencias externas que tienen en cuenta los resultados, 
las técnicas, procedimientos y estructuras que se ocupan en las 
actividades organizacionales. La legitimidad cognitiva supone la 
existencia de modelos culturales que hacen comprensible a la 
organización, a las actividades que realiza, todo ello transmite 
cercanía con las creencias y experiencias cotidianas de audiencias.

Por otra parte, Suchman aborda la gestión de legitimidad 
considerando tres desafíos de legitimación: ganar, mantener y 
reparar legitimidad. Ganar legitimidad es particularmente importante 
cuando la puesta en marcha de nuevas operaciones son técnicamente 
problemáticas o están poco institucionalizadas. Una forma de 
abordar proyectos pioneros es integrando las nuevas actividades en 
el contexto de sectores que cuenten con legitimidad ya validada, sin 
embargo para los emprendedores esa opción puede resultar poco 
atractiva porque puede significar  poner a las nuevas operaciones en 
situación marginal e incluso ilegítima. El mantenimiento de 
legitimidad es menos complejo porque una vez que esta es 
conseguida  tiende a permanecer en una inercia de atribución de 
legitimidad que se da por descontada. Las estrategias para el 
mantenimiento de legitimidad son básicamente de dos tipos, una es 
la adaptación anticipada ante cambios futuros y el proteger los 
logros alcanzados. La reparación de legitimidad generalmente es 
reacción a una crisis no anticipada por los líderes organizacionales. 
La reparación de legitimidad considera: comunicar un relato 
normalizador que separa la crisis de  evaluaciones generales que 
pongan en tela de juicio la legitimidad de toda la organización. Otra 



 ESTUDIOS DE ADMINISTRACIÓN, VOL. 21, Nº 2 (2014), PP. 33-65

 

42

es la realización de reestructuraciones estratégicas que expresan la 
decisión de impedir la ocurrencia de faltas similares en el futuro.  

E. Agentes sociales 

Referimos a tipos de agentes que por lo  común influyen directa o 
indirectamente en la creación, mantenimiento o cambio de 
instituciones (Alvesson, et al.,  2008; Scott, 2014).

Un importante agente es el Estado, el que provee un marco 
legal que  coactivamente influye en cómo se estructuran, funcionan 
y relacionan distintos agentes en la sociedad. Ese marco legal define 
la naturaleza, los derechos y capacidades políticas de actores para 
intervenir en el desarrollo de instituciones, lo que también afecta a la 
propia esencia institucional del Estado. Este, por el poder político 
que tiene en el establecimiento de contextos y arreglos 
institucionales, es foco de acciones de múltiples agentes quienes 
buscan modificar las “reglas del juego” para que estas sean afines a 
sus intereses (Buchelli y Kim, 2014; Millward, 2013).   

En las economías capitalistas las grandes organizaciones 
privadas tienen una agencia importante en la construcción de 
instituciones por el poder que tienen en recursos,  por la capacidad 
de movilización de estos,  y por la disponibilidad de extensas redes 
de apoyo político que permiten condiciones para la realización de 
negocios. Los directivos, trabajando estratégicamente en alianza con 
otras organizaciones, suelen negociar con el Estado el 
mantenimiento o cambio de instituciones favorables a sus 
propósitos.

Las profesiones son también relevantes en la mejora o 
creación de instituciones al contribuir con nuevos conocimientos y 
acciones prácticas para la realización de actividades en la esfera de 
organizaciones y de la sociedad. A la base de esas contribuciones 
está el trabajo que investigadores realizan en universidades, que 
desde distintos saberes formulan modelos cognitivos, normativos o 
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regulatorios que permiten el entendimiento y soluciones más 
efectivas de problemas (Amdam, 2013).      

Las asociaciones al representar los intereses de grupos 
afiliados a ellas, a nivel local, nacional o internacional, afectan  
también en el desarrollo de instituciones. Las asociaciones son 
instrumentos políticos, que en la unión de sus participantes se 
posicionan en el orden institucional para hacer valer y fortalecer  sus 
identidades ante sus propias audiencias internas, y muy 
especialmente ante audiencias externas (Scott, 2014).  

Por último destacamos a los movimientos sociales en su 
capacidad de agencia en cambios institucionales. Mediante la 
organización incipiente de movilizaciones colectivas los ciudadanos 
se convocan para resistir o luchar por la consideración de sus 
inquietudes e intereses a nivel de contextos institucionales amplios o 
arreglos institucionales específicos en organizaciones. La agencia de 
los movimientos sociales suele llevarse a cabo de dos maneras: una 
es mediante el desarrollo de acciones contestatarias desde fuera del 
orden institucional que cuestionan, o bien desde el interior de dicho 
orden (Scott, 2014).

3. Metodología

El diseño metodológico de la investigación fue establecido en 
consideración al propósito de realizar una narrativa heurística e 
histórica que posibilitara el entendimiento de los orígenes y 
tempranas transformaciones de la disciplina de la GRH en la  
Facultad de Economía y Negocios (FEN) de la Universidad de Chile 
(Czarniawska, 2004; Boje, 2001; Suddaby, et al., 2014). Ese diseño 
se enmarcó en una metodología etnográfica, la que implicó el uso de 
distintos métodos para la recolección e interpretación de datos 

La selección del caso consideró el hecho que en esa Facultad 
no hay pesquisas que  informen acerca de la historia de la GRH en 
esa organización universitaria y en el contexto de la sociedad. En la 
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selección también se ha tenido en cuenta que la FEN, a lo largo de 
su existencia, ha sido centro descollante en la educación e 
investigación en management y en economía en Chile, lo que 
justifica indagar respecto de cómo esa experiencia se ha manifestado 
en el campo de la gestión de recursos humanos. 

La recolección de datos tuvo por propósito el permitir un 
entendimiento retrospectivo de la construcción de la disciplina de la 
GRH en la FEN, teniendo en vista el contexto institucional e 
histórico de la sociedad chilena durante el período 1958-1973. Eso 
significó recurrir a fuentes primarias de datos mediante el uso de  
diferentes métodos. Se realizaron observaciones de las varias 
locaciones  en los que ocurrieron los cambios, con lo que se pudo 
entender aspectos de la cultura universitaria y sus simbolismos 
expresados en edificaciones y artefactos (Schein, 1985). Se 
revisaron y analizaron publicaciones, documentos y  archivos 
relativos a la historia de la Universidad y de la Facultad, lo que 
posibilitó un entendimiento total de los cambios y de sus fases 
(Departamento de Economía, 2009; Economía y Administración, 
2014; Pedreros y Trincado, 2014; Clavel, 1984; Palma, 1974; 
Selume, 1986; Armstrong, 1975; Muga, 1975; Riveros, 2016). 
También se realizaron 10 entrevistas a profesores, laboralmente 
activos y retirados de la FEN, quienes por sus experiencias de 
trabajo fueron conocedores y protagonistas de la historia en la 
construcción de la disciplina en GRH (Hoggett, 2013). Las 
entrevistas fueron hechas bajo el encuadre de una conversación 
dialógica en la que se invitaba a los profesores a rememorar y narrar 
sus experiencias y significaciones al participar en el desarrollo de 
esa institución. Tres de los profesores entrevistados ejercieron 
cargos de autoridad durante ese desarrollo, por lo que sus relatos 
fueron especialmente reveladores acerca de las circunstancias y la 
forma cómo se encaró la génesis y realizaciones de la disciplina de 
GRH. Cada  entrevista fue hecha, aproximadamente, en una hora, 
ellas fueron grabadas en audio y posteriormente transcritas para su 
análisis.
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Por otra parte, la recolección de datos también consideró el 
acceso a fuentes secundarias que posibilitaron conocer el contexto 
institucional político, social, económico y cultural de la sociedad 
durante los años en que ocurre la creación y tempranas 
transformaciones de la GRH. Para tales efectos se recopilaron  y 
analizaron investigaciones, libros y artículos, los que contribuyeron 
a entender de qué manera el orden institucional, las circunstancias y 
los cambios políticos radicales que acontecen en la sociedad 
tuvieron una notable influencia en el curso que tomó el desarrollo de 
la GRH en la FEN (Montecino y Acuña, 2013; Mönckeberg, 2006; 
Silva, 2012; Salazar y Pinto, 2002; Salazar, 1990, 2015). 

Para el análisis de los datos se ocupó el método 
hermenéutico, el que supuso por parte de los investigadores una 
postura de interrogación de los textos escritos, orales y materiales 
originados en la recolección de información. Esa postura 
interrogadora consideró tres objetivos por parte de los 
investigadores, uno era entender el pensamiento propio en el 
proceso de interrogación de los textos; otro era entender los 
significados manifiestos que estos contenían; y el tercero era 
interpretar los significados subyacentes o inconscientes a que daba 
lugar el escrutinio crítico de los datos (Alexandrov, 2009). Por otra 
parte, la información fue interpretada siguiendo los principios del 
círculo hermenéutico, el que consideró interrogaciones iterativas de 
los textos desde sus aspectos particulares a los generales y 
viceversa, hasta alcanzar una saturación interpretativa (Alvesson y 
Sköldberg, 2004). 

El análisis de datos fue determinante en establecer la 
periodización 1958-1973 como la primera fase de construcción de la 
GRH en la FEN. En 1958 ocurrieron los eventos y circunstancias 
que significaron la génesis del proceso de cambio, mientras 1973, 
con el golpe militar, marcó el ocaso de la primera fase considerando 
las rupturas históricas que ese evento político desencadenó  en la 
sociedad chilena (Salazar, 2015). 
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4. Presentación y análisis del caso 

A. Génesis de intereses (1958) 

Los cimientos fundacionales de la GRH en la FEN fueron 
precedidos por una génesis de intereses en la que diversos agentes 
chilenos y extranjeros coincidieron en percibir ventajas en el 
proyecto para su posterior ejecución. En esa génesis tiene una 
función central la propuesta que la AID, organización del gobierno 
de Estados Unidos, hace a la FEN y a la Universidad de Chile para 
realizar un convenio de intercambio académico con la Universidad 
de Cornell en el campo de las Relaciones Industriales (Brint y 
Karabel, 1991; Buchelli y Kim, 2014; Pedreros y Trincado, 2014;  
Suchman, 1995; Millward, 2013; Selznick, 1957). 

El convenio en Relaciones Industriales es ofertado a la FEN 
en el conocimiento que disponía la AID respecto del Instituto de 
Organización y Administración de Empresas (INSORA), el que 
desde su fundación en 1951 en la Facultad, estaba comprometido en 
contribuir al desarrollo industrial de Chile. Para estos efectos el 
Instituto se abocaba a la educación de ingenieros comerciales y  de 
otras profesiones para mejorar la capacidad empresarial y la gestión 
de organizaciones  privadas y públicas, a la vez que prestaba 
asistencia técnica mediante la introducción de nuevos enfoques 
humanistas que corrigieran la extrema racionalización del trabajo 
según los principios del taylorismo. La AID hizo su propuesta a 
sabiendas que las racionalizaciones del trabajo que efectuaba 
INSORA eran muy conflictivas y resistidas por trabajadores y 
sindicatos, ante ello el convenio con la Universidad de Cornell, por 
su experticia en relaciones industriales, prometía ser una importante 
contribución para modernizar a las empresas chilenas en forma 
conciliatoria entre trabajadores y empresarios (Clavel, 1984; 
Armstrong, 1975).  

La posibilidad del intercambio académico despertó enorme 
interés en la Facultad y en INSORA porque posibilitaría el 
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desarrollo institucional al incorporar, de manera inédita en Chile, la 
especialidad de las Relaciones Industriales. Esa especialidad no solo 
auguraba que INSORA podría continuar con sus actividades de 
racionalización, sino que además podrían ser expandidas a asesorías 
en las relaciones entre empresarios, trabajadores y sindicatos. El 
interés más relevante del convenio era la posibilidad de modernizar 
la educación profesional para ingenieros comerciales con nuevas 
teorías y métodos que permitieran armonizar la compleja ecuación 
entre la participación del factor humano en el trabajo y el logro de 
productividad (Palma, 1974; Mahoney y Thelen, 2010; Muga, 
1975).
 Por otra parte, para las autoridades universitarias el interés 
por el convenio se acrecentaba en el prestigio distintivo que podía 
deparar a INSORA y a la Facultad  la colaboración con la 
Universidad de Cornell en el contexto universitario nacional. Las 
autoridades consideraban que el convenio representaba un calce de 
intereses  afines con la ideología de la Facultad, con sus actividades 
académicas y con el cuerpo de profesores de INSORA, quienes, por 
sus experiencias, podrían asumir responsabilidades en el convenio.  
A su vez, para la AID, la consumación del convenio con INSORA 
era también motivo de mucha valoración, por los activos que 
simbolizaba su afiliación con la Universidad de Chile en su 
condición de principal entidad universitaria pública de notable 
figuración nacional. Por su parte la FEN también simbolizaba 
activos institucionales destacables en su trayectoria de centro 
universitario dedicado a la educación y estudio de la Economía y de 
la Administración. Esos activos dieron garantía a la AID que el 
convenio disponía de un contexto universitario suficientemente 
robusto y comprometido que permitiera “el trasplante institucional” 
de las Relaciones Industriales desde la Universidad de Cornell a 
INSORA (Departamento de Economía, 2009; McKersie et al. 1986). 
 En la génesis de intereses para crear la institución de la GRH 
por medio de las Relaciones Industriales intervienen también centros 
de poder de la sociedad chilena que muestran interés en la iniciativa. 
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Los grandes empresarios, los gobiernos y los economistas 
consideraban de gran urgencia disponer de profesionales y técnicos 
que respaldaran la planificación y ejecución del desarrollo industrial 
del país, poniendo coto a la burocracia, al burocratismo estatal y 
fortaleciendo la gestión de organizaciones públicas y privadas. 
Desde esos centros de poder hubo anuencia para acentuar la 
institucionalización de la carrera de Ingeniero Comercial en 
Administración extendiendo sus competencias en la especialidad de 
Relaciones Industriales. Esa especialidad vendría a suplir 
necesidades del mercado laboral de cuadros ejecutivos y técnicos 
capacitados para administrar organizaciones con métodos que 
pacificaran las conflictivas relaciones de trabajo entre empresarios,  
trabajadores y sindicatos, y que a la vez permitieran mancomunar 
voluntades para el logro de las actividades productivas (Brint y 
Karabel, 1991; Boroschek, 1975; Armstrong, 1975; Walker, 1975, 
2003; Piccinini, 1975). 

El convenio de la AID también despierta intereses arraigados 
en el contexto institucional económico, político y social de la 
sociedad de la época. La estrategia de desarrollo económico 
mediante la industrialización y sustitución de importaciones que se 
ocupaba en el país, careció del vigor suficiente por parte de los 
gobiernos y sus inestables coaliciones, para mantener políticas 
fiscales coherentes con el control en el gasto público e incentivos al 
crecimiento económico, todo ello se volvía más grave con los 
descontrolados procesos inflacionarios que desbarataban los 
proyectos de industrialización. Esas situaciones fueron caldos de 
cultivo para que la sociedad chilena de los años 50 fuera asolada por 
continuas huelgas y movilizaciones nacionales de trabajadores del 
sector público y privado quienes protestaban y resistían, en 
ocasiones con consecuencias de mucha violencia, las medidas 
salariales de los gobiernos que empobrecían las condiciones de vida 
de los trabajadores (Silva, 2012; Sunkel, 2011; Salazar, 1990;  
Suchman, 1995). 
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Por último, en la génesis del convenio académico atribuimos 
a la AID una motivación ideológica mesiánica de influir en la 
política interna de la sociedad chilena teniendo en cuenta el marco 
de la “guerra fría” que envolvía a las relaciones internacionales en el 
mundo. La institucionalización de la Relaciones Industriales en las 
organizaciones chilenas bien podía ser un instrumento “científico” 
que ayudara a descomprimir la alta conflictividad laboral y de 
disturbios sociales, con lo que se evitaran los riesgos que el 
descontento popular hiciera, que en la elección de gobiernos 
venideros se perdiera el respaldo al capitalismo y, por el contrario, 
las preferencias de los ciudadanos se inclinaran por la instalación de 
un régimen  socialista en la sociedad chilena (Buchelli y Kim, 2014; 
Suchman,1995). Esa motivación tiene asidero al considerar que la 
AID patrocinó un convenio entre la Universidad de Chicago y la 
Escuela de Economía y Administración de la Universidad Católica,    
el  que  permitió  que  economistas  chilenos  formados  en  Chicago 
instalaran el neoliberalismo en Chile en ceñida alianza con la 
dictadura militar (Valdés, 1989). 
 
 
B. Conformación de la identidad y realizaciones 

transformativas (1959-1968) 
 

La institucionalización de las Relaciones Industriales tomó un 
impulso inicial, en 1959, con la firma del convenio entre autoridades 
de la Universidad de Cornell y de la Universidad de Chile bajo el 
patrocinio de la AID.  El convenio consideraba una duración de seis 
años, su objetivo central era la creación de un Departamento de 
Relaciones Industriales en la FEN, el que posibilitaría la educación 
de profesionales, la realización de investigaciones y actividades de 
asistencia técnica en organizaciones públicas y privadas. El 
convenio consideraba a INSORA como la entidad académica 
responsable de institucionalizar las Relaciones Industriales en la 
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Facultad mediante la agregación de esa especialidad en sus 
actividades (Mahoney y Thelen, 2010) 

Una realización trascendente de esa institucionalización fue 
el intercambio académico que ocurrió entre profesores de INSORA 
y de la Universidad de Cornell. Doce profesores de INSORA fueron 
enviados a Cornell, progresivamente,  para participar y graduarse en 
el programa de Máster en Relaciones Industriales y del Trabajo 
(MILR),  a la vez que un grupo de profesores de la Universidad de 
Cornell realizaron prolongadas estadías académicas en INSORA 
para colaborar en la consolidación del proyecto (Hall, 2010). 

Los profesores chilenos, ya graduados en Máster en 
Relaciones Industriales por la Universidad de Cornell, tuvieron la 
responsabilidad de instalar la especialidad de Relaciones 
Industriales en INSORA.  Esos profesores  eran  una  elite  que  se  
distinguía por la formación de postgrado, única en Chile, y también 
por ser un grupo de economistas, administradores, psicólogos, 
sociólogos, historiadores y abogados que proyectaban un abordaje 
multidisciplinario para el estudio y práctica de la Administración. 
Esa elite fue la coalición política, que en alianza con las autoridades 
de la Facultad crean y consolidan la identidad de Relaciones 
Industriales como extensión de la institucionalidad de INSORA y de 
la Universidad. La elite de profesores encarnaba un sentido 
misionario de  valores comprometidos con el desarrollo industrial de 
Chile mediante la incorporación de esa identidad en los planes de 
estudios de ingenieros comerciales y de otras profesiones, en la 
realización de investigaciones y en la ejecución de labores de 
asistencia técnica en relaciones de trabajo (Selznick, 1957). En la 
consolidación de los cambios institucionales fue muy determinante 
el respaldo político que significó el trabajo educacional y de 
investigación que profesores de la Universidad de Cornell y 
profesores chilenos efectuaron en INSORA, porque daban 
testimonios, que los cambios en la Facultad eran “trasplantes 
institucionales” que tenían suficiente fidelidad con las tradiciones y 
experiencias  originarias en esa Universidad (McKersie et al., 1986; 
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Landsberger y Canitrot, 1967; Landsberger y Dastres,1964; Morris, 
1967; Barría, 1967; Barrera, 1969; Fuchs y Santibáñez, 1967; 
INSORA, 1969). 

La teorización en que se fundamentan las Relaciones 
Industriales (RI) tuvo un papel muy importante en la sedimentación 
que la especialidad tiene en la Facultad, en INSORA y en la 
sociedad chilena.  Particularmente destaca la adhesión al modelo de  
Relaciones Industriales que los profesores Kerr, Dunlop, Harbinson 
y Myers formularon en la década de los 50 en Estados Unidos, en 
plena “guerra fría”, como respuesta al macartismo anticomunista y a 
la “lucha de clases” del marxismo. Esos profesores, autores del libro 
El Industrialismo y el Hombre Industrial (1963), plantean el 
sostenimiento del capitalismo por medio de la creación, 
mantenimiento y cambio de sistemas tripartitos de relaciones 
laborales cuyas normas regulatorias podían ser acuerdos 
conciliatorios legitimados con la participación de empresarios, 
trabajadores y el Estado,  según las  sociedades. A esa  teorización 
se integraban otras contribuciones de las ciencias sociales, 
administración y economía que formaban un cuerpo de 
conocimientos coherentes para la gestión profesional de las 
organizaciones y de la fuerza de trabajo. En suma, la especialidad de 
RI ofrecía teorías y métodos actualizados para entender y solucionar 
los problemas de la Administración (Muga, 1975). Esa experticia 
posicionó a los profesores de INSORA con un poder de 
conocimiento que estimuló a la diseminación de las RI en otras  
Facultades y Escuelas  de Economía, de Santiago, Valparaíso, e 
incluso en programas para graduados que se ofrecían a nivel de 
Latinoamérica.  

La institucionalización de las RI se desarrolló en INSORA 
bajo el estatus de una unidad académica abocada al cultivo de esa 
especialidad, no alcanzando en esta etapa la condición de 
Departamento, lo que era objetivo que tempranamente estipulaba el 
convenio con la Universidad de Cornell (Mahoney y Thelen, 2010). 
INSORA, en su identidad de Instituto, destacaba de manera central 
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por sus actividades dedicadas a la comercialización y  realización de 
consultorías en organizaciones públicas y privadas. Ese aspecto de 
la identidad de INSORA influyó considerablemente en que la 
Unidad de Relaciones Industriales (URI) adoptara también la 
orientación hacia la prestación de servicios de consultoría. Sin 
embargo, la identidad de la URI consiguió también distinción al 
comprometer firmemente  su quehacer en el ámbito académico, 
contribuyendo a la educación de ingenieros comerciales y de otras 
profesiones y en la realización de investigaciones (Clavel, 1984). La 
identidad de la URI se distinguió también por incorporar en sus 
intereses, influido por el ambiente político de la sociedad chilena, el 
estudio de la economía social de mercado según su práctica en 
Alemania Federal; las empresas gestionadas por trabajadores en 
Yugoslavia y el cooperativismo, todo esto expresaba un espíritu 
académico por expandir fronteras en el conocimiento. La identidad 
de la URI se proyectaba con un perfil atractivo de conocer 
internacionalmente, eso llevó a establecer lazos con la Organización 
Internacional del Trabajo (OIT) y el considerar la posibilidad de 
realizar intercambios académicos con profesores franceses en el 
campo de las RI. 

Durante gran parte de los años que cubre este período la URI 
progresivamente fue consolidando su legitimidad, lo que respaldó su 
existencia en forma exitosa. Pilar central en esa legitimidad fue que 
las RI eran un isomorfismo institucional de correlato estrecho con 
las innovaciones de punta que ocurrían en el campo de la 
administración en las más destacadas Universidades de Estados 
Unidos y en las empresas de las principales potencias económicas 
del mundo. Ese isomorfismo institucional simbolizaba que la 
Universidad de Chile y la Facultad de la época, con la incorporación 
de URI, se situaba en posiciones de avanzada en la modernización 
académica en la disciplina de la administración tanto en la esfera 
universitaria como en el de las organizaciones chilenas. La 
legitimidad que alcanzó la URI se manifestó en reconocimientos de 
audiencias internas y externas de la Universidad que apreciaban las 
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contribuciones pragmáticas que la Unidad había hecho en la 
diseminación de la especialidad en otras Universidades y Escuelas 
de Economía en Chile; en el mejoramiento de la capacidad de 
gestión en organizaciones; en la modernización de la carrera de 
Ingeniería Comercial y en la publicación de textos e investigaciones 
(Suchman, 1995; Armstrong, 2013; IAP, 1963). La legitimidad 
también se manifestaba en la esfera cultural porque las teorizaciones 
y las prácticas en RI que se comenzaron a difundir en la sociedad y 
empresas chilenas, por medio del modelo tripartito de relaciones 
industriales,  hacían abrigar expectativas positivas de coexistencia 
entre capitalismo y socialismo, augurando una  proyección sostenida 
del desarrollo industrial en el país. Sin embargo, el curso de los 
procesos políticos en la sociedad chilena, que anticipaban la 
posibilidad de transformaciones radicales entre la disyuntiva de 
mantener el capitalismo o construir un régimen socialista, hicieron 
que la legitimidad de las RI entraran en un período de 
estancamiento. La radicalidad de los cambios que se avizoraban en 
la sociedad chilena implicó grandes incertidumbres en las 
actividades universitarias, económicas y sociales, todo ello hizo que 
la institución de las RI no tan solo se detuviera en su desarrollo sino 
que comenzara un proceso involutivo. 

C. Desestabilización, declinación y conversión
institucional de la identidad URI (1968-1973) 

Esta fase informa acerca de la desestabilización, declinación y 
conversión institucional que experimentó la URI como consecuencia 
de la extrema y violenta radicalización política-ideológica que 
ocurrió en la Universidad de Chile con la Reforma Universitaria; 
cuando en la sociedad, distintas coaliciones de partidos, disputaron 
el acceso al gobierno entre las opciones de instalar un régimen 
socialista de izquierda, uno socialista comunitario o bien conservar 
el capitalismo; luego con el despliegue de violentas acciones 
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colectivas entre quienes apoyaban o resistían al gobierno socialista 
de la Unidad Popular elegido democráticamente (1970-73); y por 
último con el epílogo dramático del golpe militar que destituyó a ese 
gobierno socialista y puso término a un largo período de vida 
democrática en el país (1973). Esas circunstancias se entrecruzaban 
potenciando una creciente hostilidad política que progresivamente 
llevó a la casi total imposibilidad de convivencia ciudadana, porque 
individuos y grupos, en la identificación con las facciones en 
pugnas, perduraban estados mentales paranoides de guerra que 
movilizaban a la lucha y  derrota de los adversarios (Riveros, 2016; 
Salazar, 1990; Montecino y Acuña, 2013; Departamento de 
Economía, 2009; Walker, 2003).  

La Reforma en la Universidad de Chile fue un proceso largo, 
desgastante y violento que ocurrió entre 1968 y 1972, el que 
finalmente se consumó después de propuestas, contrapropuestas, 
negociaciones y renegociaciones en un nuevo Estatuto que definió el 
papel de la Universidad en consonancia con las necesidades de 
construir una sociedad más justa y solidaria. El Estatuto reformuló, 
entre otros aspectos, las actividades educacionales, de investigación 
y de extensión universitaria; la carrera académica; destacando 
también por la democratización que dio derechos a funcionarios, 
estudiantes y profesores para que participaran en decisiones, 
especialmente en la elección de autoridades académicas (Riveros, 
2016; Garretón y Martínez, 1985). 
 El proceso de Reforma, en su prolongación e incertidumbre 
en resultados, desestabilizó de manera general el normal funciona-
miento académico en la Universidad. La Facultad, de ese entonces, 
se vio particularmente afectada por los sucesivos disturbios entre 
bandos de estudiantes y profesores que buscaban el control de la 
Facultad y que llevaron a la escisión ideológica  de sus actividades 
académicas (Departamento de Economía, 2009). Por su parte 
INSORA veía amenazada su identidad  por el cuestionamiento que 
la Reforma hacía a la existencia de Institutos en la Universidad.  La 
URI, en su pertenencia histórica a INSORA, compartía naturalmente 
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esa amenaza, con lo que se ensombrecía el sentido de sus 
actividades y proyecciones futuras. El nuevo Estatuto sepultó 
finalmente la existencia de INSORA, y con ello la identidad de la 
URI, al promulgar que la Universidad de Chile consideraba como 
instituciones exclusivas de su quehacer académico a las Facultades, 
Departamentos y Escuelas. Con esa promulgación se eliminaba de 
plano la existencia de los Institutos, como el caso de INSORA, por 
considerar que eran organizaciones ajenas al trabajo académico al 
centrarse en la comercialización y en el lucro con sus actividades. 
Esa promulgación significó que la Facultad, para adecuarse a la 
nueva institucionalidad, debió realizar una conversión en sus 
estructuras dando origen a cinco Departamentos, de Economía, de 
Administración, de Contabilidad, de Administración Pública y el 
Departamento de Relaciones del Trabajo y Desarrollo Organiza-
cional (DERTO), este último originario de la identidad de la URI 
(Mahoney y Thelen, 2010). 

Por otra parte, la Reforma, para hacer viable el trabajo 
universitario tan severamente paralizado por el ideologismo 
reinante, determinó la constitución de cuatro sedes universitarias en 
Santiago (Norte, Sur, Oriente y Occidente), en cada una de estas se 
convocaba a la conformación de Facultades según afinidades 
ideológicas de los académicos, pro marxistas o no marxistas. Eso 
significó la existencia  de dos Facultades de Economía, una en la 
Sede Norte correspondiente a la Facultad de Economía Política, de 
orientación marxista, y la otra la Facultad de Economía y 
Administración, no marxista (Departamento de Economía, 2009; 
Riveros, 2016; Garretón y Martínez, 1985). Esa escisión significó un 
severo golpe en la declinación de la URI porque un grupo 
importante de sus profesores dejaron la Unidad por sus preferencias 
para colaborar en el desarrollo de la Facultad de Economía Política. 
La partida de esos profesores fueron un cisma para el espíritu de 
cuerpo de la URI porque nunca antes había ocurrido una escisión 
por razones ideológicas, no obstante que era sabido que entre los 
profesores de la URI había un pluralismo político que era respetado 
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y que no impedía el trabajo grupal. Ese cisma puede entenderse 
como resultante “natural” del cada vez más creciente 
fraccionamiento ideológico que ocurría en la sociedad que forzaba a 
tomar bando por posturas promarxistas o antimarxistas.  

Otro factor importante que contribuyó a la desestabilización 
y declinación de la URI fue el hecho que algunos de los líderes 
fundadores de esa entidad dejaron el país durante el gobierno de la 
Unidad Popular motivados por acceder a empleos internacionales. 
Esas pérdidas de liderazgo pudieron ser suplidas y amortiguadas por 
la entereza de algunos líderes, también fundadores, que permane-
cieron en la Universidad sosteniendo la identidad de la URI y 
conduciendo a la nueva generación de profesores jóvenes que se 
habían ido integrando al grupo.

El golpe militar (1973), como parte de sus primeras acciones 
de gobierno, intervino  el sistema universitario, dejando sin efecto 
las Reformas que se habían realizado en las universidades 
(Montecino y Acuña, 2013). Para el caso de la Universidad de Chile 
se ratificó el ordenamiento según facultades convencionales, con lo 
que se refrendó la existencia de la Faculta de Economía y Ciencias 
de la Administración (FACEA) y su composición departamental  
(Departamento de Economía, 2009). Con posterioridad al golpe, a  
FACEA le correspondió ocuparse de la reincorporación de 
profesores, estudiantes y funcionarios que se habían afiliado a la 
Facultad de Economía Política. Para el DERTO eso significó el 
recibimiento fraternal de profesores que habían emigrado a esa 
facultad, con ello se posibilitó la reinserción laboral de esos 
académicos. 

5. Conclusiones

Este trabajo ha permitido la elaboración de una narrativa histórica-
heurística acerca de los orígenes y tempranas transformaciones de la 
institución académica de la GRH en la Facultad de Economía y 
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Negocios (FEN) de la Universidad de Chile durante el período 
1958-1973. La narrativa ha estado fundada en el institucionalismo 
histórico, el que ha permitido conocer de la génesis de intereses, 
realizaciones y cambios que afectaron la construcción de la GRH en 
el contexto político, social y económico de la sociedad chilena de 
aquellos años.

Un primer aspecto que destaca el caso es que el cimiento 
fundacional de la GRH en la FEN ocurrió mediante la 
institucionalización de las Relaciones Industriales con el propósito 
de desarrollar la formación de ingenieros comerciales y de otras 
profesiones; incrementar la capacidad de gestión en organizaciones 
privadas y públicas;  realizar  asistencias técnicas, investigaciones y 
el difundir sus resultados en la sociedad chilena. El caso ejemplifica 
un emprendimiento institucional al que sus líderes insuflaron una 
identidad distintiva en valores comprometidos con el desarrollo 
industrial del país (Hardy y Maguire, 2013). Esa identidad se 
fortaleció con los activos estratégicos, ideológicos y de recursos  
que la Universidad y la FEN aportaron al proyecto (Selznick, 1957). 
El estudio muestra que la institucionalización de las Relaciones 
Industriales en el período 1958-1973 fue afectada por tres ciclos, 
uno de consolidación, otro de estancamiento y declinación y un 
tercero que preserva el emprendimiento institucional. Esos ciclos 
son reveladores de que la evolución del emprendimiento  fue muy 
sensible a las zigzagueantes condiciones políticas de la sociedad. 
(Lawrence, 2013). 

El primer ciclo del emprendimiento consideró su inicio y su 
consolidación exitosa en una trayectoria de más de diez años (1958-
1969). El emprendimiento, durante esa trayectoria, forjó y mantuvo 
una legitimidad pragmática, moral y social al cementar la Unidad de 
Relaciones Industriales en la FEN, lo que consideró valorados 
logros en la educación de ingenieros comerciales; en la asistencia 
técnica a organizaciones; y en la realización de investigaciones 
respecto de la realidad de las relaciones de trabajo en Chile 
(Suchman, 1997). Esa legitimidad estuvo respaldada por una 
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coalición  política, la que incorporó a agentes  internos y externos  a 
la Universidad. Un papel aglutinador importante en esa coalición lo 
tuvo la participación de la AID y la Universidad de Cornell, que por 
sus intermediaciones posibilitaron que en la FEN se realizara un 
“trasplante institucional” según las experiencias académicas que esa 
universidad tenía en Relaciones Industriales. Con ese “trasplante” la 
Facultad de la época alcanzó un isomorfismo respecto de los 
progresos que ocurrían en universidades y empresas de las grandes 
potencias económicas occidentales en el campo de la 
Administración, particularmente en la gestión del trabajo, con lo que 
también la Facultad  se situó en una posición de avanzada en el 
contexto de las universidades y empresas chilenas. En las 
realizaciones que ocurren en este ciclo descuella la participación del 
grupo de profesores chilenos que se graduaron en la Universidad de 
Cornell, quienes fueron responsables de instalar y poner en marcha 
la especialidad de RI y, posteriormente, contribuyeron a su difusión 
en otras universidades y en organizaciones públicas y privadas en 
Chile. 

El segundo ciclo, de estancamiento y declinación en la 
institucionalización de las Relaciones Industriales, 1969-1972, 
coincidió con un proceso de gran polarización político-ideológico 
que desgastó violenta y trágicamente la convivencia en la sociedad y 
en las universidades chilenas. Ese ambiente de conflictividad 
colectiva fracturó el respaldo legitimador de que había gozado la 
Unidad de Relaciones Industriales en la Facultad y en la 
Universidad de Chile, particularmente cuando como resultado de la 
Reforma Universitaria se decretó el término de los Institutos 
(Lawrence, 2013). Ese dictamen afectó la existencia de esa Unidad 
porque su identidad estuvo históricamente arraigada al Instituto de 
Organización y Administración de Empresas (INSORA), el que 
estaba forzado a su desaparición. Eso significó para la URI una 
enorme incertidumbre respecto de su devenir institucional. Sin 
embargo, la URI consiguió durabilidad cuando las autoridades de la 
Facultad, en 1972,  le otorgan a la Unidad el estatus jurídico de 
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Departamento. Esa conversión correspondió a una acción 
oportunista de las autoridades, quienes aprovechando la ambigüedad 
del nuevo Estatuto producto de la Reforma, que establecía que 
Facultades, Escuelas y Departamentos eran las únicas instituciones 
para el trabajo universitario, se sirvieron del subterfugio de convertir 
a la URI en el Departamento de Relaciones del Trabajo y Desarrollo 
Organizacional (DERTO). Con esa conversión, paradojalmente, la 
URI termina su declinación con un repunte institucional de mayor 
rango académico y de aparente mayor prestigio (Mahoney y Thelen, 
2010).

El tercer ciclo, 1973, está de lleno relacionado con el golpe 
militar, que por medio de la fuerza, accede al gobierno de la nación. 
Prontamente, después de esa intervención, los nuevos gobernantes 
establecieron la estructura orgánica de la Universidad de Chile que 
ratificó a la Facultad de Economía y Ciencias de la Administración 
(FACEA) dedicada al estudio y enseñanza de esas disciplinas en la 
Universidad de Chile, con lo que también se ratificó la identidad del 
DERTO.

Esos tres ciclos conformaron la primera fase del proceso de 
construcción de la disciplina de GRH en la FEN, a la que se suceden 
varias otras etapas que tienen que ver con las rupturas históricas que 
se desencadenaron en la sociedad chilena a partir de 1973, con el 
término de la democracia, el fin del Estado empresarial y con la 
instalación del neoliberalismo (Salazar, 2015). Consideramos que 
esas rupturas transformaron de manera determinante las relaciones 
de trabajo y de empleo en Chile, afectando el rumbo que tomó la 
GRH en empresas y organizaciones. Eso, a nuestro entender, 
amerita nuevos estudios que cubran las sucesivas  etapas para el 
caso de la FEN considerando la fase fundacional al que ha referido 
esta investigación.

Finalmente consideramos que este trabajo contribuye al 
conocimiento de la historia de la GRH en Chile, particularmente en 
universidades, asunto que al parecer no ha tenido mayor interés en 
investigadores locales. La narrativa que se ha hecho es un 
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cuestionamiento a la reificación respecto de cómo se estudia y 
practica actualmente la GRH en la FEN, con total desconocimiento 
de sus orígenes históricos. Eventualmente lo aquí realizado pueda 
estimular a revertir esa exclusión permitiendo conciencia de esos 
orígenes en el entendimiento actual de la GRH en la FEN y en el 
contexto más amplio de las organizaciones chilenas (Berger y 
Pullberg, 1965). 
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Abstract

The governance of the company has been a topic that has gained 
increasing importance in the corporate world. Although its 
beginnings in terms of formal discussion date back to the mid-70, 
the underlying concept has its roots long back in time. The problem 
originates from the agency theory, which exposes a conflict of 
interest between shareholders and suppliers. 

There are several definitions of Corporate Governance, all 
pointing to a system of internal and external mechanisms that 
mitigate the agency problem among the different participants of the 
large modern company. Among some factors that can shape the 
significance of relationships within the company are legal systems, 
which give rise to the relative importance of both external 
mechanisms, as the market, and internal mechanisms such as the 
board of directors. 
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Resumen

El gobierno de la empresa ha sido un tema que ha ganado cada vez 
más importancia en el mundo corporativo. Pese a que sus comienzos 
en términos de discusión formal datan de mediados de los años 70, 
el concepto subyacente tiene sus raíces de mucho antes. El problema 
se origina por la teoría de agencia, que expone un conflicto de 
interés entre accionistas y proveedores. 

Existen varias definiciones de gobierno corporativo, pero 
todas apuntan a un sistema de mecanismos internos y externos que 
atenúan el problema de agencia entre los distintos participantes de la 
gran empresa moderna. Entre algunos factores que pueden 
configurar la seriedad de las relaciones dentro de la empresa se 
encuentran los sistemas legales, los que darán pie a la importancia 
relativa que tengan tanto mecanismos externos como el mercado, y 
mecanismos internos, como lo es el directorio.  

Palabaras clave: Gobierno corporativo; revisión de literatura;  
teoría de agencia 

1. Introdución

En un comienzo Berle y Means (1932) señalaron que las 
corporaciones estaban creciendo de tal manera, que la propiedad y el 
control se estaban separando, idea planteada por Adam Smith en 
1776 (Smith, 1776). La justificación a esta afirmación radica en que 
los accionistas de las empresas transadas públicamente llegan a ser 
tantos, que no son capaces en conjunto de tomar decisiones diarias 
para la correcta operación del negocio. 

Ahora bien, en momentos donde los intereses entre dueños y 
controladores no coinciden, hay un potencial conflicto de interés 
entre ellos. Este conflicto de interés, combinado con la incapacidad 
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de la creación de contratos perfectos sin costos o monitorear al 
agente controlador, reduce el costo de la firma.  

La literatura es extensa en abordar los gobiernos corporativos 
en Estados Unidos, ya que entre 1970 y 1980 los estudios se 
enfocaron solamente en este país. En este periodo, se caracterizaban 
por la idea de fuertes administradores y accionistas débiles. Los 
administradores eran leales a la corporación y no se veían como 
agentes de los accionistas.

Para los años 90, los administradores empezaron a aceptar el 
concepto de “valor de los accionistas”, lo que se convirtió en una 
ideología en las corporaciones americanas. 

En el nuevo siglo, con escándalos como ENRON y 
Worldcom, hicieron de los gobiernos corporativos un nuevo foco de 
estudio. Investigadores han utilizado estos eventos como críticas al 
sistema basado en la gestión empresarial. Los políticos reaccionaron 
y desarrollaron la ley Sarbanes-Oxley Act (SOX) y enseguida la 
SEC cambió los requerimientos de las empresas para transar en 
bolsa, lo que ha alterado la forma en que operan los gobiernos 
corporativos.

2. Gobierno corporativo 
 
A. ¿Qué es gobierno corporativo? 

Existen muchas definiciones de gobierno corporativo, sin embargo, 
el concepto es relativamente nuevo.  

Como punto de partida, tenemos la idea postulada por el 
Cadbury Report (1992), donde define gobierno corporativo como un 
sistema por el que las empresas son dirigidas y controladas. 

Por otro lado, con una definición levemente diferente, pero 
que apunta a los mismos principios, encontramos a Hart (1995), que 
afirma que el concepto de gobierno corporativo nace de la existencia 
de un problema de agencia y la existencia de costos de transacción 
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asociados a este, que  intervienen en la creación de contratos bien 
definidos, haciendo de estos una tarea muy difícil. 

Una mirada más funcional de lo que es gobierno corporativo 
la da Merton y Bodie (1995). Este enfoque reconoce que los 
servicios financieros tienen muchas formas, pero que si están 
desagregados, pueden tener altas similitudes. Además, este enfoque 
distingue seis funciones de los gobiernos corporativos: poner en 
marcha los recursos y dividir las acciones, transferir recursos a 
través del tiempo y el espacio, manejar riesgos, generar y proveer 
información, lidiar con problemas de incentivos y resolver 
competencias generadas por las riquezas corporativas.  

Shleifer y Vishny (1997) definen gobierno corporativo como 
un conjunto de mecanismos encargados de asegurar a los 
proveedores de recursos de la firma, la obtención de los retornos de 
sus inversiones. Estos mecanismos son tanto legales como 
económicos.  

Una idea más amplia la brinda Rajan (1998), que entiende 
este concepto, en el escenario de contratos incompletos, como un 
conjunto de mecanismos y restricciones que intentan regular las 
negociaciones ex post de las cuasi rentas generadas por las empresas. 

Otra definición que encontramos en la literatura la ofrece 
Denis y McConnell (2003), que definen gobierno corporativo como 
el conjunto de mecanismos, institucionales y de mercado, que 
inducen al interés propio de los controladores de una compañía, a 
tomar decisiones que maximizan el valor de esta y por  consiguiente 
maximizan el valor para los accionistas.  

La OCDE (2004) define gobierno corporativo como los 
medios internos por las que las corporaciones son operadas y 
controladas. 

 Claessens y Yurtoglu (2012) afirman la existencia de dos 
categorías de definición. La primera definición se enfoca en los 
patrones de comportamiento, es decir, el verdadero comportamiento 
de las corporaciones medido en desempeño, eficiencia, crecimiento, 
estructura financiera y trato a los accionistas y partes interesadas. 
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La segunda categoría se enfoca en la estructura normativa de 
la corporación, las reglas bajo las cuales las firmas operan y las 
reglas provenientes de otras fuentes, como el sistema legal, el 
mercado financiero y el mercado laboral. Esta definición es más 
relevante para estudios comparativos. 

Entonces la pregunta inherente a la segunda definición es 
¿cuán amplia se debe definir la estructura de gobiernos 
corporativos? 

Los autores responden esta pregunta bajo una definición bien 
específica de la provisión de financiamiento, donde el foco debe ser 
en cómo los inversionistas externos se protegen de los inversionistas 
internos. Esto puede incluir la protección a los derechos de los 
minoritarios y acreedores. 

Independiente de la definición que escojamos para gobierno 
corporativo, podemos concluir que todas ellas tienen similitudes, 
basadas en mecanismos, internos o externos, que guían el control de 
las organizaciones a la maximización de los recursos y aumentar el 
valor de la empresa, alineando los intereses de los directivos y 
accionistas.

B. Historia del gobierno corporativo en EE.UU. 
 
En los años siguientes a la Segunda Guerra Mundial, Estados 
Unidos experimentó un sostenido crecimiento económico. Las 
compañías exitosas de la época crecieron muy rápido y, en 
consecuencia, los accionistas ganaron mucho.  

La mayoría de las compañías eran dirigidas por 
administradores competentes y no por sus dueños, y en este 
escenario económico muchos ejecutivos abusaron de su poder y solo 
eran responsables por sus activos. Así, en medio de la prosperidad 
empresarial, el gobierno corporativo no era prioridad. 

A mediados de 1970, luego del colapso de Central Penn, un 
conglomerado de trenes, los ejecutivos y directores empezaron a 
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luchar para mantener el control de los imperios corporativos creados 
entre 1950 y 1960. Solo en ese momento se empieza a acuñar el 
término de gobierno corporativo, como afirma Veasey (1993). 

Durante la década de 1980, en Estados Unidos se vivió una 
gran ola de absorciones y reestructuraciones en el mundo de los 
negocios, la explicación para este fenómeno es respuesta a las 
deficiencias de los gobiernos corporativos. 

Jensen (1993) argumenta que los cambios en tecnología, en 
regulación, en competencia y en los mercados de capital, llevaron a 
la existencia de una excesiva capacidad de las corporaciones en 
Estados Unidos. Los sistemas internos de control fallaron en el 
manejo, y el mercado de capital proporcionó las herramientas para 
eliminar estos excesos. Algunos mecanismos fueron las 
adquisiciones apalancadas, las compras apalancadas, las compras 
hostiles y la recompra de acciones. 

Donaldson (1994) articula que con el aumento de accionistas 
institucionales y la mayor cantidad de información disponible en el 
mercado de capitales, los gobiernos corporativos sienten más 
presión en aumentar el valor para los accionistas. Sin embargo, en 
esta década  los  administradores  son  leales  a  la  corporación  y  
no  a los propietarios, por lo que es denominada “década de 
confrontaciones”.

Según Morck et al. (1989) y Berger y Ofek (1996), las 
adquisiciones  se dan en empresas con bajo valor relativo.  

La ola de fusiones y adquisiciones es explicada por un 
ascenso de los mercados de capital por encima de los gobiernos 
corporativos. En algunos casos, el mercado de capital ayuda a 
eliminar exceso de capital y, en otros, disciplina a administradores 
que no han velado por la maximización de valor para los 
inversionistas, sino que para otros stakeholders, concluye Kaplan y 
Zingales (1997). 

A principios de la década de 2000, una solución a los 
problemas de agencia propuesta  estaba orientada a la compensación 
administrativa, pagar altos incentivos a los ejecutivos por un mejor 
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desempeño. Sin embargo, los CEO recibían grandes cantidades de 
dinero, que no tenían precedentes. A esto se sumó los escándalos de 
ENRON y WorlCom, donde Coffee (2006) argumenta que ambos 
escándalos tuvieron una característica común. Los altos directivos, 
que querían obtener beneficios personales mediante las opciones de 
acciones y las compensaciones por incentivo, manipularon las cifras 
contables para hacer parecer que sus empresas estaban alcanzando 
los resultados esperados. 

Finalmente, podemos nombrar la crisis Subprime, donde 
volvemos a encontrar ejecutivos ambiciosos de las principales 
empresas financieras que tomaron ventajas de juntas directivas y 
accionistas pasivos (Kirkpatrick, 2009). 

C. Mecanismos del gobierno corporativo 
 
Denis y McConnell (2003) hacen una categorización de los 
mecanismos internos y externos de los gobiernos corporativos. Solo 
se expondrán algunos de ellos. 

a. MECANISMOS INTERNOS

 
Directorio: En Estados Unidos, su principal función es representar 
los intereses de los accionistas. En teoría, el directorio es un buen 
mecanismo interno de gobierno corporativo, sin embargo, en la 
práctica su valor no es tan claro. En Estados Unidos, los miembros 
son los mismos a quienes se debe monitorear y en muchos casos el 
CEO es el que preside la junta. Además, la naturaleza del proceso de 
selección de los miembros es tal, que los mismos directivos pueden 
elegir a sus compañeros. 
 
Estructura de propiedad: La propiedad y el control pocas veces están 
separados en una firma. Los controladores frecuentemente tienen un 
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porcentaje del patrimonio de la empresa que controlan. A medida 
que los intereses de los administradores y accionistas difieren, una 
mayor parte del patrimonio para los administradores puede otorgarle 
mayor libertad para perseguir sus propios intereses. 
 
 
b. MECANISMOS EXTERNOS

Mercado de adquisición: Cuando los mecanismos internos de la 
firma fallan, o sea, cuando la brecha entre el valor actual de la firma 
y su valor potencial es suficientemente negativa, existen incentivos 
para partes externas a la empresa a buscar su control. La importancia 
de este mercado es que con solo existir una amenaza de un cambio 
de control es suficiente para incentivar a los administradores a 
mantener un alto valor de la empresa. 

Sistema legal y su regulación: Jensen (1993) reconoce al sistema 
legal como un instrumento de mecanismo externo de gobierno 
corporativo, pero lo encuentra un instrumento demasiado tosco para 
abordar con eficacia los problemas de agencia entre accionistas y 
administradores. La Porta et al. (1998) enfatizan que el sistema legal 
es un importante mecanismo, ya que en la medida que las leyes de 
un país protejan los derechos de los inversionistas y el grado en que 
se aplican, son los pilares fundamentales de la forma de las finanzas 
corporativas y gobiernos corporativos de ese país.
 
Basado en estos mecanismos, existe una división de los estudios de 
gobierno corporativo en dos generaciones. La primera generación 
estudia varios de ellos, pero estos estudios son realizados en países 
fuera de Estados Unidos. 

La primera generación responde dos preguntas principales, la 
primera ¿los mecanismos afectan el desempeño de la empresa?, 
donde desempeño se define como medida de rentabilidad o valor 
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relativo de mercado, y la segunda pregunta, ¿los mecanismos 
afectan las decisiones tomadas por la empresa?, por ejemplo la 
rotación y reemplazo administrativo, políticas de inversión y 
reacciones a ofertas. 

Esta generación revela diferencias significativas en la forma 
de los gobiernos corporativos en los países estudiados, sin embargo, 
no explica por qué observamos estas diferencias. 

Así nace la segunda generación. La evidencia de la primera 
generación indica que los accionistas en bloque1 son más comunes 
en países fuera de Estados Unidos y que tienen un efecto más 
significativo en el desempeño, sin embargo, estos estudios no 
revelan las razones por el aumento en el impacto de grandes 
accionistas fuera de Estados Unidos. 

Zingales (1994) ayuda a entender esta situación exponiendo 
el caso de Italia, donde el premio por voto es mucho mayor que en el 
resto de los países, debido a vacíos legales que no protegen los 
intereses de los accionistas minoritarios. 

Denis y McConnell (2003) concluyen que uno de los aportes 
más importantes de la segunda generación es que los sistemas 
legales de los países, en particular los que protegen los derechos de 
los inversionistas, tienen un efecto fundamental en la estructura de 
los mercados, en la estructura de gobierno que adoptan las 
compañías y, finalmente, en la efectividad de esos sistemas de 
gobiernos corporativos. 

La investigación de la segunda generación efectivamente 
comienza con Law and Finance, de La Porta et al. (1998). Ellos 
postulan que el grado en que las leyes de un país protegen los 
derechos de los inversionistas y el grado de ejecución de esas leyes, 
son determinantes fundamentales en la forma en que corporaciones 
financieras y gobiernos corporativos evolucionan en ese país. 

1Accionista en bloque: dueño de una gran cantidad de acciones o bonos 
de una compañía. Tiene gran poder de votación.  
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Por otra parte, la propiedad concentrada puede ser respuesta 
a la falta de protección de los inversionistas. La Porta et al. (1998) 
señalan que en situaciones donde la ley no protege a los dueños de 
los controladores, entonces los dueños buscarán ser controladores. 
El problema de agencia entre administrativos y dueños, recordando 
que es el punto de inicio de los gobiernos corporativos en Estados 
Unidos, no será importante, ya que los grandes inversionistas 
tendrán los incentivos y la habilidad para controlar a los 
administradores. Sin embargo, la concentración lleva a un conflicto 
de agencia entre accionistas mayoritarios y minoritarios. 

D. Entorno legal y gobierno corporativo

a. PROTECCIÓN LEGAL

 
Recientes investigaciones de gobierno corporativo alrededor del 
mundo han establecido un número de regularidades empíricas. Los 
diversos elementos financieros de los países como son la amplitud y 
profundidad de los mercados, el ritmo de los nuevos problemas de 
seguridad, las estructuras de propiedad corporativa, políticas de 
dividendos, y la eficiencia de asignación de la inversión, parecen 
explicarse, conceptual y empíricamente, por lo bien que las leyes en 
estos países protegen a los inversionistas. 

De acuerdo con La Porta et al. (2000), la protección a los 
accionistas y acreedores por el sistema legal es central para entender 
los patrones de finanzas corporativas en diferentes países.

La expropiación puede tomar varias formas. En algunos 
casos, los accionistas internos simplemente roban de las ganancias. 
En otros casos, los activos u otros seguros, son vendidos por los 
insiders a empresas que ellos también controlan, bajo el valor de 
mercado. En casos más extremos, la expropiación se hace mediante 
el nombramiento de familiares de los accionistas en puestos de alta 
gerencia.
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La protección de los inversionistas externos termina siendo 
muy importante, porque en muchos países la expropiación a 
accionistas minoritarios y acreedores es extensa. Entonces, el 
alcance legal de los gobiernos corporativos promueve que el 
mecanismo clave para proteger a los inversionistas externos es el 
sistema legal, es decir, tanto sus leyes como su aplicación. 

Holderness y Sheehan (1991) describen los mecanismos de 
organización como limitantes de abusos a los accionistas 
minoritarios por parte de los propietarios mayores, concentrando el 
derecho a voto en algunos y aumentado su “voz” en la junta 
directiva.

Además, el tema de la protección a la expropiación tiene 
grandes implicancias en la estructura de propiedad de las firmas y el 
control. Cuando los derechos de los inversionistas están poco 
protegidos y la expropiación es factible, el control es muy 
importante, ya que da la oportunidad a los insiders de realizar 
expropiación de manera muy eficiente, así el llamado beneficio 
privado del control se vuelve una parte sustancial de la empresa.  

¿Entonces, el control quedará en manos de unos pocos o 
estará dividido entre varios inversionistas? Se cree que los 
empresarios, por muchas razones, se quedarán con el control cuando 
la protección es pobre. La Porta et al. (1999), afirman que si la 
expropiación se hace en secreto, el control compartido puede 
restringir los deseos de los empresarios. En el modelo de Bebchuk 
(1999), las estructuras de control difusas son inestables cuando los 
inversionistas pueden concentrar el control sin pagar por ello. Estas 
son algunas de las razones por las que, los países con protección 
baja a los inversionistas, necesitan mantener un control concentrado 
en algunos. 

Bennedsen y Wolfenzon (2000) hacen un argumento 
compensatorio. Cuando la protección de los inversores es pobre, 
disipando el control entre varios inversionistas grandes, donde 
ninguno de ellos puede controlar las decisiones de la empresa sin 
estar de acuerdo con los demás, puede servir como un compromiso 
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de limitar la expropiación. Cuando no hay un solo accionista 
controlador y el acuerdo de varios accionistas es necesario para 
realizar decisiones importantes, entonces estos inversionistas pueden 
mantener suficientes derechos de flujos de efectivo para limitar la 
expropiación a los demás inversionistas y entregar las ganancias en 
forma de dividendos. 

En cuanto a los mercados financieros, la teoría es que la 
protección a los inversores proporciona el desarrollo de estos 
mercados. Cuando los inversionistas están seguros pagan más por 
los valores, lo que motiva a las empresas a emitir más. 

El derecho de los acreedores estimula el desarrollo  de los 
préstamos y esta estructura, paralelamente, favorece los préstamos 
bancarios. Y en cuanto al derecho de los accionistas, estimula el 
desarrollo de los mercados accionarios, como medida de valoración 
de las firmas, número de firmas cotizando en bolsa y la velocidad a 
la que las empresas se hacen públicas. 

Becht (1999) examina el intercambio entre liquidez de 
mercado y control, cuando los mercados no líquidos fuerzan a 
grandes inversionistas a mantener un monitoreo activo. La ley de 
protección a los accionistas minoritarios tiene como fin animar la 
inversión de los accionistas pequeños, haciendo los mercados más 
líquidos y, por esta razón, disminuyendo el control. El autor 
argumenta que en la práctica se da un escenario completamente 
contrario, y que la ley causa efectos competitivos entre las variables 
estudiadas.

Esta afirmación es consistente con la evidencia encontrada 
por La Porta et al. (1998) en un estudio a 49 países que concluyó 
que la calidad de la legislación de protección a los inversionistas y la 
concentración de propiedad estaban negativamente correlacionadas, 
ya que la leyes de protección hacen los mercados más líquidos. 
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b. COMPARACIÓN LEY COMÚN Y LEY CIVIL

 
Los sistemas financieros se pueden clasificar en función del origen 
del país y, al mismo tiempo, de la cobertura legal de los inversores. 
Por una parte existe un sistema de raigambre anglosajona o de ley 
común y, por otro lado, un sistema de ley civil, derivado de las leyes 
romanas. En cuanto a la tradición civil, hay tres leyes modernas que 
derivan de ellas: francesa, germana y escandinava. 

La ley civil brinda una menor protección a los inversionistas 
que la ley común, independiente del nivel per cápita que tenga el 
país. Los países con ley anglosajona son los países con mayor 
protección (relativa) para los accionistas y acreedores, y los de ley 
civil francesa, los más débiles. 

En vista de estos resultados, que la ley y su aplicación varía 
de país en país según su familia de procedencia,  La Porta et al.
(1998) estudiaron cómo países con leyes o aplicación pobre de estas, 
hacen frente a este problema y si estos países tienen mecanismos 
sustitutos de gobierno corporativo. 

Dentro de este estudio se encontró que la ley común ofrece la 
mejor protección legal a los accionistas. Ella permite, 
frecuentemente, ejercer el derecho a votación por correo, tienen la 
mayor incidencia de las leyes que protegen a los minoristas 
oprimidos y, en general, se requiere poco capital para llamar a una 
junta extraordinaria de accionistas. La única dimensión en que la ley 
común no es especialmente protectora es en el derecho de 
preferencia para las nuevas emisiones de acciones. La Porta et al.
(1998) concluyen que muchas de las diferencias entre la ley común 
o anglosajona y la ley civil son estadísticamente significativas.  

En otro tema de protección legal, la ley común ofrece mejor 
protección legal para los acreedores por sobre los administradores. 
Por ejemplo, tiene la mayor incidencia de no suspensión automática 
de los activos, se opone a los gerentes de buscar unilateralmente la 
protección judicial de los acreedores. Estados Unidos es, 
actualmente, el más antiacreedor de los países de ley común: 
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permite la suspensión automática de los activos, permite sin 
obstáculos la petición de reorganización y permite a los 
administrativos a mantener sus trabajos en las reorganizaciones. 

En algunas medidas, los países de ley civil germana son muy 
proacreedores. Por ejemplo no permiten la suspensión de activos y a 
los acreedores asegurados se les paga primero. 

En uno de los recientes trabajos empíricos de Chung et al.
(2012), analizan 25 países, de estos 8 tienen ley común, 8 tienen ley 
civil francesa, 5 tienen ley civil germana y 4 tienen ley civil 
escandinava.

Utilizando herramientas estadísticas encontraron diferencias 
significativas entre los tipos de ley analizados. Países en ley común 
tienden a tener una mejor liquidez en sus mercados accionarios y 
mejores puntajes de gobernabilidad que los países en ley civil.  

Además, demuestran que las firmas pertenecientes a países 
de ley común tienen mayor volatilidad de la rentabilidad, mayores 
volúmenes de comercio y activos, pero una proporción menor de 
propiedades, plantas y equipos del total de activos, que empresas 
pertenecientes a países de ley civil.

Estos atributos permiten concluir que las firmas con un 
sistema legal anglosajón tienen mejores estructuras de gobiernos 
corporativos y una mayor liquidez de mercados de valores. 

c. MERCADOS Y GOBIERNOS CORPORATIVOS

 
El primer aspecto interno de la empresa de los gobiernos 
corporativos a analizar son los derechos de los accionistas. Como la 
mayoría de los accionistas ejercen su poder votando, la mayoría de 
los expertos se enfoca en la votación para evaluar los derechos.

Grossman y Hart (1988) afirman que el derecho a votación 
está ligado a la entrega de dividendos cuando las empresas siguen 
políticas de “una acción, un voto”. Cuando los votos están atados al 
pago de dividendos, los accionistas internos no pueden tener un 
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control substancial de la empresa sin tener una propiedad 
substancial de los flujos de caja, lo que modera el desvío de los 
flujos de efectivo en relación con el pago de dividendos. 

El segundo aspecto es el derecho de los acreedores. Esta 
dimensión es más compleja de analizar que la anterior, porque 
existen diferentes tipos de acreedores con diferentes tipos  de 
interés, por tanto, los derechos de algunos acreedores pueden 
perjudicar los derechos de otros. 

Otra razón para su complejidad es la existencia de dos 
estrategias de los acreedores para enfrentar el no pago de sus 
obligaciones (default), que son la liquidación o la reorganización de 
la empresa, las que necesitan diferentes leyes de protección. Según 
Hart (1995), el derecho básico de un acreedor con garantía es a 
tomar posesión de dicha garantía, ya sea para liquidarla o 
mantenerla, cuando los préstamos caen en default. En algunos casos, 
las leyes hacen difícil la reposición de la garantía por parte de los 
acreedores, porque esto podría llevar a las empresas a liquidarse, lo 
que es considerado como no deseado para la sociedad. 

3. Buen gobierno corporativo de la empresa 
 
A. Principales códigos de gobierno corporativo
 
Los códigos de buenas prácticas han surgido por la preocupación de 
articular procedimientos que garanticen los derechos de los 
accionistas y alienten un comportamiento responsable de los 
directorios (López-Iturriaga y Pereira, 2006).

Estos códigos abarcan aspectos tales como la divulgación de 
la información de la empresa, los deberes fiduciarios de los 
administradores o la misión de los órganos de gobierno.  

El primer código de gobierno puede datarse de la década de 
los 70 en Estados Unidos, sin embargo, en el ámbito internacional, 
recién una década más tarde comienza a extenderse el movimiento 
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de reforma del gobierno corporativo. En 1989, la Bolsa de Valores 
de Hong Kong publicó su primer Code of Best Practice, Listing 
Rules, y en 1991 la Asociación Irlandesa de Inversores redactó el 
Statement of Best Practice on the Role and Responsability of 
Directors of Publicly Listed Companies. En 1992, el Reino Unido 
publica el más destacado código, el Cadbury Report, por su 
influencia en la emisión de sugerencias de buen gobierno 
corporativo en otros países. 

Por otro lado, en función del tipo de emisor, Aguilera y 
Cuervo-Cazurra (2009) clasifican los códigos en seis categorías: 
bolsas de valores (SEC, CNMV, TSX); Estado (gobierno de la 
nación o ministerios); asociaciones de consejeros (por ejemplo 
Japan Corporate Governance Committee); asociaciones de 
directivos (Institute of Directors en Sudáfrica); asociaciones de 
profesionales (Hong Kong Society of Accountants), y finalmente 
asociaciones de inversores (Investement and Financial Services 
Association Limited en Australia). 

Para el caso de Estados Unidos, los recientes escándalos de 
Enron, Worldcom, Tyco, Adelphia, Global Crossing y la caída de 
Arthur Andersen, una de las cinco firmas más grandes de auditoría, 
sirvieron como catalizador para cambios legislativos, mediante 
Sarbanes-Oxley Act en 2002 y cambios regulatorios, como la nueva 
guía de gobiernos de NYSE y Nasdaq. 

El contenido de las normas y códigos pueden ser clasificados 
dentro de una variedad de categorías, que van desde normas 
relacionadas con la certificación del CEO y CFO hasta normas que 
son un medio de control adecuado de la información que se revela y 
que es requerida por el mercado. La calidad de la información 
financiera presentada depende, en gran medida, de las normas de 
presentación de informes. En general estas normas están contenidas 
en los principios contables generalmente aceptados del país de 
procedencia de la empresa emisora.  

En los últimos años, sin embargo, se ha buscado una 
convergencia de las normas de presentación de los estados 
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financieros que traspasa las fronteras, como es el caso de Normas 
Internacionales de Información Financiera (NIIF) y las Normas 
Internacionales de Contabilidad Europea (NICE). 

Otro tema relevante es la transparencia de las transacciones 
con empresas vinculadas. Angulo (2002) afirma que los accionistas 
y las partes relacionadas a las empresas desean conocer información 
que les ayude a determinar si el comportamiento de los directivos es 
acorde a todos los intereses de los accionistas y otros interesados y 
no una maximización de utilidad indebida hacia otras empresas 
vinculadas. 

Desde una perspectiva cualitativa, tanto la legislación como 
las normas de buen gobierno corporativo han puesto énfasis en las 
características de las estructuras internas de la empresa.  
Tradicionalmente los auditores, abogados y analistas, permanecían 
fuera de la estructura del gobierno corporativo y evaluaban, desde su 
perspectiva de expertise, la condición financiera, la conducta legal y 
los prospectos de negocios de las empresas. Además cada uno de 
ellos tenía una relación diferente e independiente con la firma, por 
ejemplo, los auditores tenían el rol de verificar los reportes 
financieros según los principios contables generalmente aceptados. 
Por otro lado, los abogados estaban más identificados con la 
empresa y ayudaban a mantener su comportamiento dentro de los 
límites legales. Y finalmente los analistas no tenían relación con la 
empresa, solo ayudaban a sus clientes a realizar sus decisiones de 
inversión. 

La ley SOX permite que estos tres actores importantes sean 
parte del gobierno corporativo de la empresa, es decir, que las juntas 
directivas tengan mayores directores independientes, que el comité 
de auditoría de la junta sea compuesto solamente por consejeros 
independientes con al menos un miembro con experiencia en 
contabilidad o finanzas.  

 
 



 ESTUDIOS DE ADMINISTRACIÓN, VOL. 21, Nº 2 (2014), PP. 67-109

 

84

B. Sarbanes Oxley Act 2002 y el valor de la firma 
 
Luego de una seguidilla de escándalos corporativos a fines del siglo 
XX, el Congreso de Estados Unidos aprobó la ley Sarbanes Oxley 
(SOX) en 2002. 

Algunos de los cambios impuestos por SOX aumentan el rol 
de monitoreo de los directores independientes (tema expuesto con 
mayor detalle más adelante). La lista incluye: mayor independencia 
de los directores de la junta; definir estrictamente qué es 
independencia; existencia de comités de auditoría; nombramiento y 
compensación y, por último, sesiones de directorio sin accionistas 
internos.

La motivación para esta serie de regularidad proviene de la 
creencia que las juntas directivas dominadas por directores 
independientes son buenas para todas las firmas, lo que tiene raíz en 
que antes de la regulación muchas firmas tuvieron directorios 
ineficientes. 

Algunos estudios como Mulherin (2005) y Raheja (2005) 
demostraron que la composición de los directorios es endógena a las 
características individuales de cada firma y a su ambiente operativo. 
La teoría de los determinantes endógenos contiene que hay 
variaciones sistemáticas en la composición del directorio y las 
firmas tienden a buscar una estructura óptima que mantenga el 
equilibrio entre costos y beneficios del monitoreo externo. 

Entonces, mientras la regulación puede ser beneficiosa para 
firmas que operan en entornos donde se necesita un alto monitoreo 
externo, también puede ser perjudicial para empresas con altos 
costos de monitoreo y que tienen poco beneficio del monitoreo de 
director externo. Wintoki  (2007) tomó una muestra de alrededor de 
1.500 empresas que transan en bolsa, de la que concluyó que las 
firmas con mayores costos de monitoreo externo se han visto poco 
beneficiadas por SOX. 

Otros estudios han tratado de concluir acerca del beneficio (o 
costo) de SOX en el mercado como un todo. Siendo esto muy difícil, 
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se ha hecho un alcance por medio de los modelos de valoración de 
activos de rendimientos esperados. Estos resultados han sido mixtos, 
por un lado Jain y Rezaee (2005) y Li et al. (2008) encontraron 
efectos positivos para la regulación en el mercado y, por otro, 
concluyen que el efecto es negativo. 

Zingales (2006) en su estudio de la competitividad de los 
mercados de capital en Estados Unidos encontró una caída 
dramática en IPO domésticas y extranjeras en los mercados 
accionarios entre 2000 y 2005. 

Sin ir más lejos, podemos ver cómo estas nuevas 
regularidades han tenido impacto en los gobiernos corporativos. El 
objetivo es crear un entorno, donde habrá poco beneficio en la 
gestión de los ingresos y poco tipo de embustes financieros que 
podrían ayudar a inflar precios de las acciones en el corto plazo. 

4. El directorio 

A. Rol del directorio en el gobierno corporativo  de la empresa 

En general el directorio actúa como agente de los accionistas a cargo 
de dirigir la compañía. En grandes compañías, el directorio no está a 
cargo de manejar el día a día de la empresa, sino que maneja 
decisiones de alta relevancia y delega todas las otras 
responsabilidades a administradores. 

Las principales responsabilidades de la junta directiva son: 

− Contratar, evaluar y a lo mejor, despedir a los gerentes desde 
       el CEO 

− Votar en proposiciones de gran envergadura 
− Votar en decisiones mayores de financiación 
− Ofrecer consejos a los administradores 
− Asegurar que las actividades financieras de la firma han sido  

      reportadas a los accionistas, de forma correcta. 
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El directorio puede ser considerado como el monitor interno más 
importante de la empresa, ya que representa la cúspide de la 
pirámide de jerarquía.  

Hoy la prensa acusa a los directorios de insuficientes para 
vigilar el dinero de otros y que son muy burocráticos en la 
administración. Entonces ¿por qué existen los directorios? 

Hermalin y Weisbach (1991) responden a base de un primer 
alcance, que son simplemente causa de la regulación. Entre la 
incorporación de leyes estatales y los requerimientos de los 
gobiernos de mercados accionarios, la mayoría de las firmas están 
obligadas a mantener un directorio que cumpla múltiples 
requerimientos, como debe tener un número determinado de 
miembros, debe cumplir con ciertas regularidades, puede necesitar 
varios comités y algunos directores pueden estar obligados a 
mantener cierta independencia con los administradores. 

Sin embargo, no encuentran posible que los directorios sean 
solo eso y agregan, que si los gobiernos corporativos solo existieran 
por regularidades, entonces serían de gran costo para la empresa y, 
por tanto, en algún lugar del mundo dejarían de existir. Siendo esta 
la hipótesis, adicionan que por el alto costo que representan las 
empresas que mantengan directorios, lo harían en tamaños 
pequeños. Pero en la práctica, ocurre todo lo contrario, son grandes, 
incluso aún mayores al mínimo que las leyes exigen. 

Dado esto, los autores dan una explicación más posible, y es 
que las juntas directivas son la solución a un problema de diseño 
organizacional del mercado, una institución endógena que aminora 
los problemas de agencias a los que se enfrenta una empresa. Desde 
esta perspectiva, afirman que es más útil estudiar cómo están 
estructurados y cuáles son sus funciones. 

Una idea complementaria a la explicación recién expuesta 
radica en el problema mismo de la teoría de agencia, que fue 
expuesta en capítulos previos, pero brevemente se trata de los 
conflictos de interés entre accionistas y administradores, y cómo los 
primeros son capaces de monitorear las acciones de los segundos. Es 
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así como nace la hipótesis para el nacimiento de las juntas, el 
monitoreo entre directores no era eficaz para que los accionistas 
confiaran en su administración, por tanto debía existir un ente 
intermedio. 

Un tema importante del rol del directorio es su influencia en 
el desempeño de la firma. Para enfrentar este tema, separaremos el 
estudio en dos características principales de los directorios, su 
composición y su tamaño. 

B. El rol del director independiente 
 
Mittal (2011) afirma el surgimiento de los directores independientes 
del movimiento mundial de gobiernos corporativos. Estos han 
aumentado su presencia en las juntas directivas bajo el fundamento 
que pueden evitar fraudes y mala administración, el uso ineficiente 
de los recursos, la desigualdad y la falta de responsabilidad en la 
toma de decisiones y, además, como un presagio para lograr el 
balance entre intereses individuales, económicos y sociales. 

El objetivo fundamental de los directores independientes es 
la imparcialidad. Las compañías desean identificar directores que 
sean capaces de realizar sus tareas sin ningún conflicto de interés en 
su tomas de decisiones. Para asegurar esto, hay ciertas pautas a tener 
en consideración al nombrar a directores independientes. La 
empresa debe adoptar una postura flexible en razón de las 
circunstancias vividas para satisfacer los criterios elegidos. 

Según la Corporación Financiera Internacional (CFI), los 
directores independientes deben cumplir ciertos requerimientos. La 
norma que se pretende establecer asegura la integridad de la toma de 
decisiones, es decir, intereses contrarios a los de la empresa no 
deben interferir en las decisiones. 

La definición de CFI indica que solo algunos son candidatos 
para ser directores independientes en una junta directiva. Ellos 
deben no haber sido empleados de la empresa o parte relacionada, 
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considerando a los proveedores, consejeros o consumidores, en los 
cinco años previos a su candidatura.

Idealmente los directores independientes no deben haber sido 
directores de alguna otra compañía que cualquiera de sus directores 
sea miembro de la junta de esta compañía a la que postula. Así como 
tampoco ser familiar de algún director que esté en el directorio en 
los últimos años. Siendo aún más riguroso, el director independiente 
tampoco debe tener relación, familiar o laboral, con el auditor de la 
compañía. 

Lawrence y Stapledon (1999) hacen una distinción de roles 
de monitoreo entre los directores ejecutivos y los no ejecutivos en la 
creación de valor de la empresa. Por otra parte, el Cadbury Report 
(1992) plantea que los directores no ejecutivos hacen dos 
contribuciones a los directorios. El primero es una revisión del 
desempeño de la junta y los ejecutivos y, el segundo, es tomar 
posición de liderazgo en las decisiones que involucren conflictos de 
intereses.

Algunos investigadores de Estados Unidos han buscado 
evidencia de una supuesta conexión entre los directores 
independientes y el desempeño de la empresa. Estudios como el de 
Baysinger y Butler (1985) concluyó que la proporción de directores 
independientes tenía una correlación positiva con el retorno de 
capital. Sin embargo, Klein (1998), Bhagat y Black (1997, 1999) y 
Hermalin y Weisbach (1991) encontraron que una cantidad grande 
de directores independientes no podía predecir el desempeño de la 
empresa. 

Por otro lado, un estudio de Agrawal y Knoeber (1996) 
concluyó que a mayor proporción de directores independientes, más 
lento era el crecimiento de la empresa. 

Daily y Dalton (1992) hicieron un estudio a 100 empresas 
pequeñas de Estados Unidos y encontraron que los resultados 
financieros eran mejores en empresas con un mayor número de 
directores independientes. 
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Finalmente, los estudios no han sido concluyentes en si los 
directores independientes añaden valor a la empresa. Estos estudios 
han buscado evidencia directa e indirectamente respecto de la 
relación de la composición de la firma y su desempeño financiero. 

En el artículo de Karmel (2013) encontramos una mirada 
más reciente al modelo de director independiente y si cumple su rol 
de imparcialidad. Bajo el supuesto que los incentivos de los 
directores independientes estarían más alineados con los de los 
accionistas, ellos mantendrían mayor monitoreo en la junta directiva 
y velarían por la maximización de valor de los accionistas. 

Sin embargo, las compañías han seguido fallando a pesar que 
la mayoría de las juntas directivas están compuestas por directores 
independientes y mantienen estructuras de comités relacionadas. 

Ciertos estudios han demostrado que los directores 
independientes afectan negativamente a las empresas, porque  son 
más propensos a aceptar prerrogativas de los administradores que 
los intereses de los accionistas. El estudio de Erkens (2009) examinó 
a 296 firmas en 30 países en la crisis financiera de 2008 y los 
resultados mostraron que las firmas con mayor número de directores 
independientes experimentaron peores retornos de acciones en el 
periodo de la crisis. 

Los directores independientes por definición son “externos”, 
por tanto, dependen de la información entregada por los 
administradores, lo que le da al CEO mayor poder que en el caso 
que el directorio tenga miembros “internos”. 

Karmel (2013) concluye su artículo afirmando que las 
cualidades que hacen a un director realmente independiente son la 
inteligencia, la experiencia y un fuerte sentido de la responsabilidad 
ética. La búsqueda de estas personas debe ser el objetivo de la 
selección del directorio.
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C. Interlocking directorates 
 
Interlocking directorates o múltiple directorios es un tema estudiado 
desde 1932, cuando The modern corporation and private property
fue publicada. Interlocking directorates se define como la relación 
entre corporaciones, creada por individuos que se sientan en más de 
una silla de juntas corporativas2. Esta acción es perfectamente legal, 
excepto en firmas que son competencia directa, sin embargo, no es 
deseable, ya que puede haber intercambio de información no pública 
y obtener beneficios sobrenormales. 

Las primeras evidencias literarias fueron expuestas por 
Dooley (1969), concluyendo que 250 grandes empresas de Estados 
Unidos, en 1965, tendían a tener mayor relación entre directorios y 
que las empresas poco rentables también caían en esta práctica. 

Mizruchi (1996) afirma que la relación  de las juntas 
directivas se da tanto por los insiders, individuos afiliados a la 
empresa, y por outsiders, individuos que pertenecen a otra 
organización, como acreedores y accionistas minoritarios. Por 
definición, los outsiders crean necesariamente relación entre dos o 
más directorios.  

Las posibles consecuencias del interlocking directorates que 
encontró Mizruchi (1996) son: 

a. COLUSIÓN

 
Es legítimo preguntarse si el interlocking, específicamente entre 
competidores, facilita la colusión. En 1914, la asociación con más de 
un directorio se prohibió bajo el amparo de la ley “Clayton Act”, sin 
embargo, en la década de 1960 ocurrió uno de los mayores 
escándalos de fijación de precio en la industria eléctrica. 

2 http://www2.ucsc.edu/whorulesamerica/power/corporate_community.html 
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Adicionalmente, Baker y Faulkner (1993) afirman que esta ley 
tampoco evitó otras conspiraciones de fijación de precios ocurridas 
los años siguientes. 

Con esta evidencia, entonces, nos preguntamos si el 
interlocking está motivado por los intentos de colusión, si son 
eficaces para facilitar la colusión o si en última instancia son 
irrelevantes.

En la literatura podemos encontrar a diversos autores que 
han examinado correlaciones y consecuencias de interlocks
horizontales (dentro de una industria). Entre ellos podemos 
mencionar a Pennings (1980) y Burt (1983), que examinaron en 
firmas americanas la relación entre la concentración de la industria y 
los vínculos horizontales. Pennings encontró una relación positiva 
entre ambos y Burt encontró una función con forma de U, donde el 
interlocking es mayor en industrias con niveles medios de 
concentración. Esto es consistente con la idea que, hasta cierto 
punto, la concentración facilita los lazos intraindustrias, pero las 
industrias altamente concentradas, debido a su reducido número de 
productores, no tienen incentivos para hacer interlock para fijar 
precios.

En relación con el desempeño y su mejora debido a los lazos 
de los directorios, Pennings no encontró asociación entre firmas 
relacionadas, con competidores y rentabilidad. Sin embargo, 
Carrington (1981), en firmas canadienses, encontró una relación 
positiva entre las tres variables. 

b. COOPTACIÓN Y MONITOREO

 
Selznick (1949) define cooptación como la absorción de potenciales 
elementos disruptivos en la toma de decisiones de la empresa. Un 
ejemplo hipotético de cooptación, basado en Selznick, presentado 
por Thompson y McEwan (1959), es la invitación al directorio a un 
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representante bancario, al que la firma le debe dinero. Entonces, ¿la 
cooptación sirve para aumentar la rentabilidad? 

Los estudios al respecto han resultado ser mixtos. Pennings 
(1980), Carrington (1981) y Burt (1983) encontraron asociaciones 
generalmente positivas. Fligstein y Brantley (1992) encontraron una 
relación negativa entre interlocks y rentabilidad en una muestra de 
grandes empresas en USA. Así también, mencionamos otro caso, el 
de Bunting (1976), donde la evidencia relaciona interlock y 
desempeño en una función curvilínea, es decir, la rentabilidad 
aumenta con el aumento de los interlocks, pero hasta cierto punto, 
ya que luego la rentabilidad empieza a disminuir. 

Otra interpretación para los hallazgos a la existencia de 
interlocks es un intento de monitoreo. Accionistas, banqueros y 
clientes frecuentemente esperan lograr representación en el 
directorio. Este fenómeno ha llevado a que la teoría sugiriera que los 
interlocks son instrumentos de control corporativo. 

Berkowitz et al. (1979), Mizruchi (1982),  Burt (1983) y 
Caswell (1984) identificaron lazos entre propiedad y representación 
directiva y han identificado el ingreso de banqueros a las juntas 
directivas en períodos posteriores a un bajo desempeño por parte de 
la firma, lo que es consistente con una perspectiva de monitoreo. 

c. LEGITIMIDAD

 
Las juntas directivas son importantes para la reputación de la 
empresa. Cuando los inversionistas deciden invertir, consideran las 
fortalezas de la organización y la calidad de los administradores, 
entonces si se incorporan individuos que pertenecen a otras firmas 
exitosas al directorio, la firma señala al mercado que es legítima y es 
una buena inversión. 

DiMaggio y Powell (1983) plantean la posibilidad que la 
firma alcanzará mayor financiamiento si es dirigida por individuos 
respetables.
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A pesar que el término de legitimidad ha jugado un rol 
importante en la teoría organizacional, el modelo, en lo que 
concierne a interlocking, ha sido poco estudiado y, por tanto, difícil 
de comprobar. Finalmente, su predicción está relacionada con los 
recursos utilizados en su confección. 

La mayoría de los análisis de los determinantes de los 
interlocks han implicado varias consecuencias. Como mecanismo de 
colusión, la existencia de interlocks facilita la comunicación, lo que 
puede significar traspaso de información entre competidores. Como 
mecanismo de cooptación, se asume que es para pacificar la gestión 
de los proveedores de recursos (ejemplo: banqueros). Y como 
mecanismo de monitoreo, proporciona a la firma influencia 
potencial en sus operaciones. 

En un estudio más reciente, Chu y Davis (2011) estudiaron 
las propiedades del interlocking de grandes empresas de Estados 
Unidos entre 1999 y 2009. El análisis parte con un diagnóstico de la 
realidad de las empresas en el siglo XX, la que consta de tres partes.  

Primero, al empezar el siglo XX, los bancos eran el nodo 
central de la conectividad directoral. Los fundamentos principales 
son que los bancos ponían a sus directores en las juntas directivas de 
otras empresas y cuando las corporaciones se hicieron más grandes 
y comenzaron a depender en gran medida de sus ingresos 
financieros, los bancos iniciaron el reclutamiento de CEO bien 
conectados para servir como consejeros externos en sus propias 
juntas.

Segundo, existía un “círculo interno” identificable de 
directores que eran particularmente importantes en el dinamismo de 
la red. Según Mike Useem (1984), estos “diplomáticos 
corporativos” tenían una perspectiva distintivamente cosmopolita, 
que abarcaba los amplios intereses de las empresas y no solo los 
intereses de un sector en particular, y eran más propensos que otros 
directores a participar en las organizaciones políticas y de servir en 
el servicio público (antes o después de sus carreras de director). 
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Finalmente, la tercera conclusión es que los interlocks tienen 
un misterioso pequeño mundo, en el que todo el mundo parece 
conocerse o tener amigos en común. Mills (1956) afirma que como 
una elite no organizada, todos los miembros  parecen conocerse 
unos con otros, siendo perfectamente normal trabajar juntos y 
compartir muchas organizaciones. No son conspiraciones, pero sus 
decisiones no son sabidas públicamente y sus operaciones son más 
manipulativas que explícitas. 

En una revisión para los 80 la posición central de los bancos 
comenzó a declinar y ya para fines de 1990, los bancos ya no 
dominaban el ranking de las empresas más centrales. Davis y 
Mizruchi (1999) atribuyen como causa principal que las empresas se 
voltearon al mercado de capitales para su financiamiento, por tanto, 
los bancos comerciales empezaron a mirar otros mercados, 
disminuyeron su número de miembros en las juntas directivas y 
dejaron de reclutar a ejecutivos bien conectados. Por otra parte, para 
Neuman (2008), la consolidación del sector bancario mediante 
líneas geográficas e industriales disminuyó la cantidad de bancos 
con los cuales asociarse. 

El círculo interno también había cambiado. Mills (1956) 
escribió que la elite eran hombres blancos y de buena crianza.  Sin 
embargo, las presiones sociales para tener una representatividad más 
diversa permitieron la promoción de un grupo “demográficamente 
atractivo” al directorio. Para 1999, muchos diplomáticos directivos 
eran mujeres y cuatro de los mejores directores eran afro-
americanos.   

Siguiendo el estudio de Chu y Davis (2011), el pequeño 
mundo de los directores, que parecía ser una ley que operaba 
independiente de las otras características, dejó de ser tan pequeño. 
Davis et al. (2003) reportó que la geodésica media entre las mayores 
600 o más corporaciones estadounidenses era 3,38 en 1982, 3,46 en 
1990 y 3,46 en 1999, mientras que la línea geodésica entre los 
directores fue 4,27, 4,30, y 4,33,  respectivamente. 
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A partir del siglo XXI han surgido potenciales retos a la 
estructura del interlocking de los gobiernos corporativos en Estados 
Unidos.

Desde una perspectiva estructural de las juntas de gobierno, 
tres eventos han reducido el atractivo de pertenecer a uno. El primer 
caso es la caída de Nasdaq en 2000, el que fue seguido por 
escándalos de conflictos de interés en el sistema corporativo de 
Estados Unidos. En consecuencia, el Congreso aprobó Sarbanes-
Oxley Act en 2002, lo que ha contribuido a incrementar la 
responsabilidad de los directores, especialmente los que pertenecen 
al comité de contabilidad. Por último, la gran depresión de 2007 y el 
declive de los mercados, incidieron en aumentar la presión de los 
directores.

Este siglo también puso en evidencia el avance de la 
consolidación bancaria, cuando los cuatro mayores sobrevivientes 
(JP Morgan Chase, Bank of America, Citigroup y Wells Fargo) 
adquirieron a la mayoría de sus rivales. La crisis financiera de 2008 
puso más presión en la consolidación, ya que los bancos en mayores 
problemas fueron presionados para fusionarse con algunos rivales de 
la industria bancaria.

Por último, ha existido una disminución de los sistemas 
corporativos en los últimos años. En 2009, Estados Unidos tenía la 
mitad del número de corporaciones públicas que tenía en 1997, 
debido a que la oferta pública inicial no pudo ir al ritmo de 
adquisiciones y exclusiones. El famoso “crepúsculo de las 
corporaciones públicas” y el surgimiento de nuevas formas de 
financiamiento, como el capital privado, evidencia que los interlocks
han sido una característica específica de los gobiernos corporativos 
en el siglo XX, no como un elemento permanente del capitalismo.  
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D. Mujeres en el directorio y la toma de decisiones 
 
La diversidad de género es un tema estudiado a nivel mundial. En 
Estados Unidos en 2007, los directorios con mujeres como 
miembros eran alrededor del 14,87% de las empresas en Fortune 
500. En Australia, Canadá, Japón y Europa se estima que el 8,7%, 
10,6%, 0,4% y 8%, respectivamente, corresponde a empresas con 
mujeres en el directorio (EOWA 20063).

Adams y Ferreira (2009) afirman que esta situación está por 
cambiar, ya que los gobiernos corporativos están bajo presión para 
elegir directores mujeres. Muchas propuestas de Estados explicitan 
la importancia de la diversidad de género en los directorios. 

Por ejemplo en Suecia, si las empresas no tenían 
voluntariamente una reserva del 25% de su composición directiva 
destinada a mujeres, eran amenazados de hacer la diversidad de 
género un tema legal (Medland, 2004). En Noruega, el caso más 
extremo, desde 2008 todas las empresas que transan en bolsa deben 
tener una cuota de 40% de directivos mujeres o disolverse. 

La mayoría de estas iniciativas están basadas en que la 
presencia de mujeres en los directorios puede afectar la toma de 
decisiones en diferentes formas. Fitzsimmons (2012) afirma que los 
reportes implican la paridad de género en las juntas directivas, como 
si esto naturalmente trajera beneficios. En contraste, académicos han 
encontrado que la diversidad de género puede significar un peor 
resultado en el desempeño de la firma, aun si hay evidencia de una 
relación positiva entre la diversidad de género y el desempeño de la 
empresa, no es claro si la diversidad mejora el desempeño o 
viceversa.

Adams y Ferreira (2009) realizan un estudio en el que 
pretenden explicar tres preguntas. La primera, ¿ciertas medidas del 
directorio, como asistencia y asignación de comité, varían con la 

3http://www.catalyst.org/knowledge/2006-eowa-australian-census-women- 
Leadership.
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diversidad de género? En segundo lugar, ¿la composición de la 
directiva afecta medidas de gobernabilidad, como las adquisiciones 
y compensación de los CEO? Y finalmente, ¿la diversidad de género 
importa tanto para afectar el desempeño de la firma? 

El estudio concluye respecto de la primera pregunta que las 
mujeres se comportan, aparentemente, de forma diferente a los 
hombres. Específicamente, parecen tener menos problemas de 
asistencia. La otra característica a medir fue la asignación a comités, 
donde se encontró que las mujeres, probablemente, participen más 
en comités relacionados con monitoreo que los hombres. De hecho, 
las mujeres es más probable que sean asignadas a comités de 
auditoría y de gobiernos corporativos, y es menos probable que 
pertenezcan a un comité de compensación. 

Respecto de las adquisiciones y compensación de los CEO, 
se encontró que los directorios más diversos son más factibles de 
mantener a sus CEO a un peor desempeño del precio de la acción. El 
movimiento de CEO es más sensible al desempeño del precio de la 
acción en empresas que tienen mayor número de mujeres en sus 
directorios. El estudio también concluye que los directores que 
pertenecen a juntas más diversas reciben una compensación más 
equitativa. Sin embargo, no se encontró una relación estadística 
entre diversidad de género y nivel de compensación.  

La evidencia de la relación entre la diversidad de género y el 
desempeño de la firma ha sido más difícil de demostrar. La 
correlación entre diversidad de género con el valor de la firma o con 
el desempeño operativo, parece ser positivo en unas primeras luces, 
sin embargo, desaparece al incluir ciertas variables y problemas de 
causalidad. Las firmas tienen un peor desempeño a medida que 
aumenta la diversidad de género. Este resultado es consistente con 
Almazán y Suárez (2003), que plantean que a un mayor monitoreo 
puede disminuir el valor de los accionistas. 

Por otro lado, Fitzsimmons (2012) estudia por qué no es 
suficiente para las empresas “solo sentar” en sus directorios a 



 ESTUDIOS DE ADMINISTRACIÓN, VOL. 21, Nº 2 (2014), PP. 67-109

 

98

 

mujeres. En vez de eso, deberían fomentar ambientes propicios antes 
de obtener algún beneficio de la diversidad de género.

Algunos estudios se preguntan qué detiene a las juntas 
directivas de tener más diversidad de género y cuándo las empresas 
son exitosas, después de una diversificación de género. Estas dos 
preguntas están relacionadas con las metas de la diversidad de 
género puestas por el directorio. Es decir, que las condiciones que 
guían el éxito de la diversificación de las juntas no son 
necesariamente las mismas que guían a una mejora en la 
gobernabilidad.

Un estudio reciente de Ernst and Young4 (2012) revisa un 
progreso de la diversidad de género de las juntas directivas en 
Estados Unidos. El que concluyó que las mujeres están entrando a 
los directorios, como un porcentaje de nuevos miembros, a una tasa 
que ha crecido rápidamente en los últimos años y que las juntas que 
ya mantienen una mujer en su directorio es más probable que 
permita el ingreso de otra. 

La tabla 1 representa la tasa de crecimiento de las mujeres 
como nuevos miembros. Más de 1.800 puestos de directores, 
actualmente llenado por mujeres, aproximadamente el 40% se unió 
en los últimos cinco años. 

Las mujeres, a pesar que los estudios no encuentran 
evidencia significativa entre diversidad de género y desempeño del 
directorio, encuentran en la literatura razones de por qué es 
necesaria su membrecía. 

Entre ellas destacan: aumentar la diversidad de opinión en la 
sala de junta directiva (Catalyst, 199 5 ), mujeres dan mejores 
estrategias (Bilimoria, 2000), influyen la toma de decisiones y el 
estilo de liderazgo organizacional (Rosener 1990) y aseguran un 
mejor comportamiento en la sala de junta (Across the board, 1994). 

4 http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Getting_on_board/$ 
FILE/Getting_on_board.pdf

5http://www.catalyst.org/knowledge/1995-catalyst-census-women-board- 
directors-fortune-500 
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Finalmente, las mujeres han contribuido con la 
gobernabilidad a reducir el poder de los CEO y las directoras 
externas contribuyen con una mirada independiente al directorio y  
demuestran cómo la intervención de una mujer director puede 
cambiar la dirección estratégica de una empresa (Selby, 2000). 

TTaabbllaa 11
MMuujjeerreess ccoommoo ppoorrcceennttaajjee ddee nnuueevvooss mmiieemmbbrrooss

((EErrnnsstt aanndd YYoouunngg,, 22001122))
 
AÑO DE UNIRSE A LA JUNTA

DIRECTIVA
MUJERES COMO PORCENTAJE DE NUEVOS 

MIEMBROS DE LA JUNTA DIRECTIVA
2000-2009 14
1990-1999 11
1980-1989 6
1970-1979 2
1960-1969 3

2010 16
2011 18
2012 21

5. Convergencia de gobiernos corporativos internacionales 
 
Existen diferencias fundamentales en los sistemas de gobiernos 
corporativos en los países del mundo. Los primeros países 
estudiados, aparte de Estados Unidos, fueron Alemania, Japón y 
Reino Unido. 

En los años 90, Estados Unidos tenía un sistema 
notoriamente basado en el mercado. En cambio, Japón se basaba en 
las relaciones. Los defensores de esta idea argumentaban que era un 
sistema superior de control externo y que así los ejecutivos no caían 
en presiones de corto plazo, ocasionadas por el mercado.  
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En el ámbito legal, Estados Unidos y Reino Unido mantienen 
una severa protección legal a sus inversionistas. En cambio, Japón y 
Alemania están caracterizados por un sistema débil, pero con una 
alta concentración en la participación del capital.

Shleifer y Vishney (1997) y Hansmann y Kraakman (2000) 
plantean que los sistemas de Estados Unidos, Japón y Alemania 
muestran una significativa convergencia de ideas en los mecanismos 
de gobierno corporativo. 

Wojcik (2001) estudió la empresas alemanas entre 1997 y 
2000, encontró que la concentración de propiedad había disminuido 
significativamente durante el periodo, que las participaciones 
cruzadas empezaron a disolverse y que las instituciones del sector 
financiero disminuyeron la cantidad de accionistas mayoritarios en 
sus directorios. En conclusión, el sistema alemán se estaría 
moviendo a un sistema anglosajón. 

Los países se están moviendo a prácticas de código de buen 
gobierno corporativo, guiados por el sistema anglosajón. Dahya et
al. (2002) reportan evidencia de grandes cambios en la estructura 
del directorio en Reino Unido, la que es favorable a la adopción de 
dichos códigos. Sin embargo, existe evidencia por parte de los 
gobiernos italianos que han intentado aumentar la protección a los 
inversionistas minoritarios por medio del fomento de un mayor 
activismo de los inversionistas institucionales, pero no ha sido 
exitoso.

Liu (2001) expone que las leyes de valores en China y 
Taiwán están verdaderamente influenciadas por la ley común. En 
China, el objetivo es disminuir la liquidación de activos por los 
directores y gerentes de las empresas de propiedad estatal. En 
Taiwán, es disminuir la expropiación a accionistas minoritarios por 
los fundadores de empresas cotizantes. 

Aún no es clara la convergencia global, sin embargo, el 
tiempo dirá cuál será el resultado final de la convergencia del 
sistema de gobierno corporativo. 
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6. Conclusión

Existe una extensa literatura que estudia a los gobiernos 
corporativos, tanto en Estados Unidos como en el resto del mundo. 
Las opiniones de los investigadores también son diversas, al igual 
que algunos resultados. Estas diferencias son producidas por la 
evidencia empírica, donde se recogen los datos para la realización 
de los estudios.

Uno de los componentes más importantes para la existencia 
de estas diferencias radica en los sistemas legales de cada país y el 
entorno legal donde opera la firma. Los autores plantean que 
entender los sistemas legales es primordial para conocer el 
funcionamiento de las finanzas corporativas y los gobiernos 
corporativos en los diferentes países del mundo. 

Para el caso de Estados Unidos, el origen anglosajón de su 
sistema legal ha permitido que los gobiernos corporativos 
mantengan una alta protección a sus inversionistas, ya sean los 
acreedores o accionistas, en comparación con países con origen 
legal en la ley civil. Empíricamente se ha demostrado que una 
vigorosa protección a los inversionistas está asociado con un 
gobierno corporativo eficiente. 

Un importante mecanismo interno, que ha sido tema en los 
últimos años por las fallas en los gobiernos corporativos, es la junta 
directiva o el directorio. Tres temas que en la práctica se han 
desarrollado son: los directores independientes, interlocking
directorates y la diversidad de género. 

Los directores independientes han nacido con el objetivo de 
ser imparciales a la hora de tomar decisiones. Como tareas se 
destacan evitar fraudes y mala administración, el uso indebido de 
recursos, las desigualdades y la falta de responsabilidad en la toma 
de decisiones. Algunas cualidades que se buscan en ellos son la 
inteligencia, la experiencia y la responsabilidad ética. 

Los interlocks ocurren cuando un director pertenece a más de 
una junta directiva. Algunas consecuencias son la colusión, que 
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facilita la comunicación entre empresas, la cooptación y monitoreo, 
que pacifica la gestión de los proveedores de los recursos e influye 
en las operaciones, y la legitimidad, que da  a las empresas 
reputación al momento de buscar acreedores y formas de 
financiamiento. 

La diversidad de género en los directorios ha sido aceptada y 
el número de mujeres como miembros en juntas directivas ha ido 
aumentando con el tiempo. Empíricamente, las mujeres tienen mejor 
asistencia a las reuniones y participan en comités de monitoreo más 
que los hombres. Los CEO que forman parte de empresas con 
mujeres como directores, reciben compensaciones más equitativas. 
Sin embargo, la evidencia empírica no ha sido clara en qué pasa con 
el desempeño de las firmas y la diversidad de género, pero en la 
literatura se encuentran razones para apoyar su membrecía. 

Finalmente, se ha demostrado que los países en el mundo 
están ejerciendo códigos de buen gobierno corporativo basados en 
los orígenes de ley común, por tanto, nos estamos acercando a una 
convergencia global en cuanto a las prácticas de gobiernos 
corporativos.
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