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Conservadurismo contable, concentración 
de propiedad y estructuras piramidales: 
el caso de Chile

Cristian Medina Medina 
Facultad de Economía y Negocios 
Universidad  de Chile 
cmedinam@fen.uchile.cl 

 
Abstract

The main objective of this document is to contribute through 
empirical evidence, to the literature that deals with the concept of 
accounting conservatism. Specifically, it analyzes how conservative 
the Chilean financial market is, and analyze the effects that the 
ownership structure of the firm has on the level of accounting 
conservatism. The sample used consists of an unbalanced panel with 
financial information of 119 companies listed on the Santiago de 
Chile stock exchange for the 2007-2011 study period, obtained from 
the Thomson One database (Thomson Reuters) and with data 
collection of the Superintendency of Securities and Insurance 
(SVS). The results indicate that effectively there is evidence in the 
Chilean market, that the concentration of property negatively affects 
the level of accounting conservatism. However, it is not possible to 
determine that in companies with pyramid-owned structures the 
level of accounting conservatism decreases. 

Keywords: Accounting conservatism, Concentration of Property, 
Pyramidal Structure, Asymmetries of Information, 
Asymmetrical Recognition of Utilities. 
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Resumen

Este documento tiene como principal objetivo contribuir, mediante 
evidencia empírica, a la literatura que aborda el concepto del 
conservadurismo contable. Específicamente se analiza qué tan 
conservador es el mercado financiero chileno y analizar los efectos 
que tiene la estructura de propiedad de las empresas en el nivel de 
conservadurismo contable. La muestra utilizada consiste en un panel 
no balanceado con información financiera de 119 empresas 
cotizadas en la Bolsa de Santiago de Chile para el periodo de 
estudio 2007-2011, obtenida desde la base de datos de Thomson 
One (Thomson Reuters) y con recolección de datos de la 
Superintendencia de Valores y Seguros (SVS). Los resultados 
indican que efectivamente en el mercado chileno se evidencia que la 
concentración de propiedad influye negativamente en el nivel de 
conservadurismo contable. No obstante, no es posible determinar 
que en empresas con estructuras de propiedad piramidales 
disminuya el nivel de conservadurismo contable. 

Palabaras clave: Conservadurismo contable, concentración de 
propiedad, estructura piramidal, asimetrías de 
información, reconocimiento asimétrico de las 
utilidades.

1. Introducción

Debido a los distintos escándalos y problemas financieros que han 
ocurrido en las últimas décadas, es que se hace cada vez más 
necesario no solo contar con mercados financieros eficientes, sino 
que también conocer su comportamiento, para de este modo obtener 
información financiera oportuna y transparente para los 
inversionistas y para el mercado en general. De hecho, las 
autoridades  reguladoras  han  tomado  conciencia  acerca  del  rol 
que  cumple la información  financiera y han  promulgado reformas 
a los sistemas financieros, incluyendo aquellas relacionadas con el 
gobierno corporativo, las normativas contables y con el papel que 
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cumple la función de auditoría (Klapper y Love, 2004; Kothari et 
al., 2010; Baxter y Cotter, 2009). 

En este sentido, los estados financieros, y en especial las 
utilidades contables, juegan un papel fundamental como fuente de 
información transparente, siendo un factor clave en el proceso de 
toma de decisiones. El grado de conservadurismo de las utilidades 
contables, entendida como la tendencia a reconocer asimétricamente 
las buenas y malas noticias económicas en las utilidades contables 
con el tiempo (Givoly et al., 2007; Roychowdhury y Watts, 2007), 
puede ser un factor relevante al momento de velar por información 
oportuna y fidedigna, mitigando ciertos problemas de información 
asimétrica (Watts, 2003a; Watts, 2003b). 

Sin embargo, también es necesario entender cómo se 
comporta este conservadurismo contable, analizando en detalle 
cuáles son los factores por los que se ve afectado. De hecho, existen 
diversos estudios respecto de conservadurismo contable, entre ellos 
se señala que la concentración de propiedad aumenta la probabilidad 
de que los problemas de información asimétrica entre los gerentes y 
los accionistas se resuelva mediante canales de comunicación 
privados en vez de recurrir a información pública, reduciendo la 
demanda por conservadurismo (Peek et al., 2010; Ball y 
Shivakumar, 2006; La Fond, 2005; Dargenidou et al., 2007). Esto 
último es consistente con La Fond (2005) y con Villalonga y Amit 
(2006), quienes señalan que la concentración de propiedad ayuda a 
los propietarios a economizar los costos del monitoreo de los 
gerentes, disminuyendo los problemas de agencia.  

Este documento tiene como principal objetivo contribuir a 
este tipo de literatura, aportando sustento empírico mediante la 
comprobación de hipótesis. Específicamente, se analiza qué tan 
conservador es el mercado financiero chileno y analizar los efectos 
que tiene la estructura de propiedad de las empresas en el nivel de 
conservadurismo contable. 

Este estudio se estructura de la siguiente forma: partiendo 
con un repaso de la literatura referente al conservadurismo contable 
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y el efecto que tiene en él la concentración de propiedad y las 
estructuras de las empresas, donde también se dejan establecidas las 
hipótesis que se desean contrastar empíricamente. A continuación se 
hace una descripción de la muestra objeto de estudio, así como la 
presentación de las variables y metodología empleada para el 
análisis, después se expondrán los resultados obtenidos y 
comentaremos algunas de sus implicaciones. La investigación 
finaliza con un apartado en el que se exponen las conclusiones 
alcanzadas.

2. Marco teórico 

El conservadurismo de las utilidades contables se entiende como la 
tendencia a reconocer asimétricamente las buenas y malas noticias 
económicas en las utilidades contables con el tiempo 
(Roychowdhury y Watts, 2007), es decir, una empresa se define 
como conservadora si al momento de enfrentarse a malas noticias, 
estas son reconocidas inmediatamente en la contabilidad de la 
empresa, por el contrario, cuando se enfrenta a buenas noticias, estas 
no se reflejan de inmediato en la contabilidad, debido a que 
necesitan un mayor nivel de confirmación de esta información. Este 
reconocimiento asimétrico de las noticias puede ser un factor 
relevante al momento de velar por tener información oportuna y 
fidedigna, combatiendo ciertos problemas de agencia (Watts, 2003a; 
Watts, 2003b).  

Técnicamente, el conservadurismo contable es el 
reconocimiento asimétrico de las pérdidas versus las ganancias de 
los flujos de caja futuros esperados, es decir, es reconocer 
aceleradamente las pérdidas económicas en los reportes financieros 
en vez de las ganancias. Esta práctica contable reduce los problemas 
de agencia asociados con las decisiones de inversión de los gerentes 
(insiders), ya que estos saben que las pérdidas serán reconocidas 
inmediatamente en sus mandatos, mientras que las ganancias 
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probablemente serán reconocidas en gerencias posteriores, por esta 
razón solo tomarán proyectos que sean rentables (Ball, 2001). 

Mientras un mercado informado reconoce los efectos 
económicos de los eventos tan pronto como ellos ocurren, la 
contabilidad puede no reflejar tal información inmediatamente. El 
reconocimiento asimétrico de la información contable de las 
ganancias, o conservadurismo contable, captura la tendencia a 
requerir un alto grado de confirmación de la información para 
reflejar las buenas noticias como ganancias y un menor grado de 
confirmación para reconocer las malas noticias como pérdidas 
(Basu, 1997).  

El conservadurismo contable permite a los inversores 
externos anticipar las consecuencias negativas de las acciones 
tomadas por los insiders y reduce la probabilidad de que estos 
obtengan beneficios privados mediante inversiones que no 
maximicen valor -por ejemplo iniciando proyectos con un VAN 
negativo, o manteniendo proyectos que han generado pérdidas (Ball, 
2001)-, debido a que el hecho de que estos sepan que los proyectos 
malos serán reconocidos oportunamente creará incentivos  ex ante 
para que los managers rechacen proyectos malos (Bushman et al., 
2006). Por tanto, el conservadurismo contable mitiga los problemas 
de agencia asociados con las decisiones de inversiones de los 
gerentes al exigir reportes de las pérdidas en el momento que las 
expectativas no son buenas (Ball y Shivakumar, 2006). 

Sin embargo, no todas las empresas tienen la misma 
probabilidad de usar el conservadurismo contable. En La Fond y 
Roychowdhury (2008) se muestra que empresas que tienen una alta 
concentración de propiedad reportan menos conservadurismo 
contable, debido a que los accionistas no tienen incentivos a 
monitorear a los gerentes, ya que hacerlo sería muy difícil y costoso 
(Jensen y Meckling, 1976). Esto es consistente con que los 
accionistas demandan un gran nivel de conservadurismo como una 
manera de abordar los problemas de agencia que vienen de la 
separación entre el control y la propiedad. Si los accionistas tienen 
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gran parte de su riqueza en la empresa, ellos tendrán enormes 
incentivos a monitorear la empresa constantemente. Por tanto, la 
concentración de la propiedad puede reducir los problemas de 
agencia entre los accionistas y los gerentes, reduciendo la demanda 
por conservadurismo contable. Por otra parte, los propietarios 
controladores son más propensos a confiar en los canales de 
comunicación privados (en vez de ocupar información pública) 
como una manera de reducir los problemas de asimetrías de 
información entre accionistas y los gerentes, y que también 
disminuye la demanda por conservadurismo contable (Peek et al., 
2010).  

Bona et al. (2011) investigan si esas diferencias específicas 
de las empresas pueden explicar las diferencias en los niveles 
observados de conservadurismo contable, y también encuentran que 
a medida que aumenta la participación en la propiedad del accionista 
controlador disminuye la demanda por conservadurismo contable. 

Por otra parte, existen empresas con la presencia de un 
accionista controlador pero con diferentes niveles de propiedad, es 
decir, presenta diferencias entre los derechos de voto y derechos de 
flujos de caja (La Porta et al.,1999). Este tipo de diferencias entre el 
control y la propiedad del accionista controlador es característica de 
empresas con estructuras de propiedad piramidales. En ellas, el 
problema de información asimétrica entre los accionistas y los 
gerentes tiene más probabilidades de ser mitigada, mientras que la 
asimetría de información existente entre los insiders (gerentes de la 
empresa y accionistas controladores) y los outsiders (accionistas 
minoritarios de la empresa) es probable que sea mayor. 

Entonces, en este documento se busca aportar a este tipo de 
literatura que trata acerca de los efectos que tiene la estructura de  
propiedad en el conservadurismo contable, analizando si las 
empresas que tienen un controlador mayoritario abordan el 
problema de agencia de información asimétrica usando el 
reconocimiento inmediato de las pérdidas, depende: 
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− Del grado de participación en la propiedad del accionista 
controlador

− A diferencia entre los derechos de voto y los derechos de 
flujo de caja del accionista controlador. 

A.    Desarrollo de hipótesis 
 
a. CONCENTRACIÓN DE PROPIEDAD

 
De acuerdo con La Fond (2005), a medida que la propiedad del 
controlador aumenta, también aumentan los incentivos a compartir 
información con el propietario dominante debido a la mayor parte 
del capital que es suministrado por ese accionista. A su vez, los 
problemas de asimetría de información entre los gerentes y los 
accionistas probablemente se resolverá mediante canales de 
comunicación privados que se desarrollan mediante relaciones 
informales (Ball y Shivakumar, 2006), reduciendo la demanda por 
conservadurismo contable como forma de monitoreo. Con esto, se 
predice una relación negativa entre la participación de propiedad del 
accionista controlador y el conservadurismo contable. 

Watts  (2003a, 2003b) propone una explicación alternativa 
para  la influencia que tiene la estructura de propiedad en el 
conservadurismo contable, en la que se podría decir que a medida 
que aumenta la participación en la propiedad del controlador, 
probablemente la empresa tendrá menos canales externos de 
comunicación, debido a la pequeña proporción de capital que 
aportan los accionistas minoritarios. Esta reducida cantidad de 
canales externos de estos accionistas que no tienen acceso a la 
información privada de la compañía reducirá la demanda por 
conservadurismo contable. Asimismo, a medida que aumenta la 
propiedad del accionista controlador, la empresa hará menos 
contrataciones externas (Watts, 2003a, 2003b; La Fond, 2005), 
debido a una relativamente menor porción de capital que tienen los 
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accionistas minoritarios. La reducción en la necesidad de las 
empresas por mercados de capitales externos para recaudar fondos 
reduce la demanda de conservadurismo contable como forma de 
mitigar los problemas de asimetrías de información entre insiders y 
los accionistas minoritarios. Entonces, el rol externo del 
conservadurismo contable también predice una relación negativa 
entre la participación de la propiedad del accionista controlador y el 
conservadurismo contable. 

De este modo, tanto por el rol que tiene el monitoreo y la 
contratación externa sobre el conservadurismo contable, se predice 
una relación negativa entre la participación en la propiedad del 
accionista controlador y el conservadurismo contable. Más 
formalmente: 

Hipótesis 1: “Mientras mayor sea la participación en la propiedad 
del dueño mayoritario, menor es el nivel de 
conservadurismo contable”. 

b. ESTRUCTURA PIRAMIDAL

 
En cuanto a la diferencia entre los derechos de voto y derechos de 
flujos de caja, Bebchuk (1999) argumenta que esta separación tiende 
a ser asociada con estructuras de concentración de propiedad 
piramidales. Argumento que encuentra sustento en Francis et al.
(2005), quienes observan que las estructuras de propiedad que 
separan los derechos de voto de los derechos de flujos de caja son 
comunes fuera de EE.UU.; y en La Porta et al. (1999), quienes  
muestran que esta estructura de propiedad es común en países en 
que su sistema legal ofrece menos protección a los intereses de los 
accionistas minoritarios. Estas estructuras piramidales resultan del 
hecho en que el accionista mayoritario tiene directo control de una 
empresa, y esta a su vez controla otra empresa, que puede controlar 
en sí mismo a otra empresa, etcétera (Almeida y Wolfenzon, 2006).  
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Mediante la separación del control de propiedad, estas 
estructuras piramidales también permiten al propietario controlador 
crear un mercado de capital interno que puede ser usado para 
financiar proyectos (Cestone y Fumagalli, 2005). De hecho, Desai et 
al. (2004) encuentran que este tipo de mercados de capitales 
internos tienden a ser empleados para obtener fondos a un costo más 
bajo que en el mercado de capitales externo. De acuerdo con esto, 
cuando aumenta la diferencia entre los derechos de voto y los 
derechos de flujo de caja del propietario controlador, los accionistas 
minoritarios y el mercado, razonablemente van a creer que el 
accionista controlador puede expropiar o actuar en contra de los 
accionistas minoritarios, por lo que se esperaría que la empresa se 
enfrente a mayores costos de contratación externa (Faccio et al.,
2001). Este aumento de los costos de contratación externa 
probablemente hace que la empresa recurra al mercado de capitales 
interno, creado mediante su estructura piramidal, para financiar el 
crecimiento de la compañía. La disminución del uso de contratos 
externos disminuye la demanda por conservadurismo contable como 
una forma de mitigar la información asimétrica entre los insiders y 
los accionistas minoritarios. Por tanto, el rol de los contratos 
externos del conservadurismo contable también predice una relación 
negativa entre la diferencia de los derechos de voto y derechos en el 
flujo de caja y el conservadurismo contable. 

Además, un aumento en la diferencia entre los derechos de 
voto y los de flujo de caja aumenta las preocupaciones del accionista 
controlador sobre la dilución de su dominio de acciones. Esta 
preocupación puede ser especialmente relevante cuando el 
accionista mayoritario tiene bajos derechos de flujo de caja, por lo 
que puede ser fácilmente superado en la participación accionaria por 
un nuevo accionista (Du y Dai, 2005). Para evitar este efecto de 
dilución, el accionista controlador probablemente también 
dependerá más de los mercados de capital internos para financiar 
proyectos. El mayor uso del mercado de capital interno incrementa 
los incentivos de los gerentes a compartir información con el 
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accionista controlador. Por tanto, el rol de monitoreo del 
conservadurismo contable predice una relación negativa entre la 
diferencia de derechos de voto y derechos de flujo de caja del 
propietario controlador y el conservadurismo contable. 

Por último, esta preferencia por los mercados de capitales 
internos aumenta los incentivos de los gerentes para compartir 
información con el accionista controlador, por lo que la asimetría de 
información entre el gerente y los accionistas probablemente se 
resolverá por canales de comunicación privados. 

Por tanto, en conjunto, estos argumentos sugieren una 
relación negativa entre la diferencia entre los derechos de voto y de 
flujo de caja del accionista mayoritario y el conservadurismo 
contable. Más formalmente: 

Hipótesis 2: “Mientras mayor sea la diferencia entre los derechos de 
voto y los derechos de flujos de caja del accionista 
controlador, menor es el nivel de conservadurismo 
contable”.

3. Muestra, modelos y variables 

A. Muestra 
 
La data utilizada consiste en un panel no balanceado de 529 
observaciones y 119 empresas cotizadas en la Bolsa de Santiago de 
Chile para el periodo de estudio 2007-2011. La información para el 
análisis empírico se obtuvo por medio de distintas fuentes de 
información. En primer lugar se ha empleado Thomson One 
(Thomson Reuters) con la finalidad de obtener información 
financiera confiable y alguna información de la propiedad de las 
empresas. Luego, para identificar el último accionista y estimar la 
existencia de separación entre derechos de voto y derechos de flujo 
de caja se ha recurrido a un proceso de recolección manual de datos, 
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que incluye información descargada de la Superintendencia de 
Valores y Seguros (SVS), memorias anuales, noticias de prensa, 
información corporativa de las correspondientes páginas webs, así 
como también búsqueda de escrituras de constituciones de 
sociedades que participan en la propiedad de las empresas pero que 
no son reguladas por entidades como la SVS. Esta metodología 
identifica al último propietario de la empresa para cada año, lo que 
ayuda a mitigar los problemas asociados con asumir que la 
estructura de propiedad de la empresa se mantiene sin cambios 
durante el periodo de la muestra. 

Como se mencionó anteriormente, las estructuras 
piramidales son la forma más común de separar los derechos de voto 
de los derechos de flujo de caja en el caso chileno. Por tanto, 
considerando toda la literatura que trata acerca de la existencia de un 
último accionista (La Porta et al., 1999; Claessens et al., 2000; 
Faccio y Lang, 2002), se ha seguido varios pasos para identificar el 
último accionista de la cadena de control y, específicamente, la 
concentración de la propiedad, la participación en los derechos de 
voto, derechos por sobre los flujos de caja de la empresa y el grado 
de separación entre ambas. 

La metodología comienza por la identificación de la cadena 
de control de la empresa hasta llegar al último propietario. Esto es, 
identificar al principal accionista o empresa controladora (o ambas 
si hay participación directa e indirecta) de la empresa más alejada de 
la cadena de propiedad, para luego analizar el principal accionista o 
empresa de la organización que se encuentra un eslabón más arriba 
de la cadena de propiedad, y así sucesivamente hasta llegar al último 
accionista quien controla toda la cadena de propiedad. Es admisible 
señalar que esta metodología típicamente asume que el accionista 
debe tener al menos 20% de los votos totales (directa e 
indirectamente), suficiente para que un accionista se considere el 
controlador de una compañía. 

Una vez identificada la identidad del último accionista, se 
procede a calcular los derechos de voto y derechos de flujo de caja. 
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Para el cálculo de los derechos de voto se considera que cuando 
existen múltiples accionistas en la cadena de control que poseen más 
del 10% de la propiedad, los derechos de voto del último accionista 
se obtienen como el porcentaje de la propiedad que el último 
accionista logra de manera directa e indirecta, y en aquellos casos 
donde existen participaciones indirectas se considera el “vínculo 
más débil” de la cadena o la menor participación dentro de la 
cadena.

A continuación se procede a generalizar el cálculo de los 
derechos de voto (DV), los derechos de flujo de caja (DFC), y la 
separación (DVDFC) del último accionista. Primero, los derechos de 
voto (DV) del último accionista de la cadena se obtienen como: 

DV = Min{1,…,n}{αi} (1). 

Donde αi corresponde a los derechos de voto de cada empresa i, a lo 
largo de una cadena de control que va desde 1 hasta n empresas, 
hasta llegar al último propietario. Por otro lado, los derechos de 
flujos de caja (DFC) del último accionista de la cadena se obtienen 
calculando lo siguiente: 

n

 (2). 

Es decir, estos derechos corresponden a la multiplicación de todos  
los derechos de voto desde la empresa i=1 hasta n empresas que 
conforman la cadena de control hasta llegar al último propietario.  

Para ilustrar lo anterior, supongamos que, por ejemplo, si el 
“Accionista 1” es el accionista principal de la “Empresa A”, con un 
26% de sus derechos de voto, y a su vez la “Empresa A” es el 
accionista principal de la “Empresa B”, con 32% de sus derechos de 
voto, entonces podemos decir que la “Empresa B” es controlada por 
el “Accionista 1”, con un nivel de control del 26% (min (26%; 
32%)). En este caso, el último propietario de la “Empresa B” 
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DFCDVDVDFC

controla la compañía indirectamente por medio de la “Empresa A”. 
Tenga en cuenta, sin embargo, que el “Accionistas 1” solo tiene el 
8,32% de los derechos de flujo de caja de la “Empresa B”, que viene 
dada por el producto de los porcentajes de tenencias de los 
accionistas a lo largo de la cadena (0,0832=0,26*0,32). La 
utilización de esta estructura necesariamente implica que exista una 
diferencia entre los derechos de voto y los derechos de flujos de caja 
del accionista controlador. Esta distinción es importante, ya que, 
mientras que los derechos de flujos de caja miden los derechos 
económicos de los accionistas, los derechos de voto miden el control 
que tienen los accionistas respecto de las decisiones más 
importantes de la compañía, como decisiones relativas a las 
fusiones, absorciones, elección de directores o la elección de los 
altos gerentes. 

Para calcular esta diferencia, propia de las estructuras 
piramidales, entre los derechos de voto (control) y los derechos de 
flujo de caja (propiedad) del último propietario (DVDFC) se tienen 
el siguiente cálculo: 

−=  (3). 

Para las empresas que no presentan separación, la separación será 
igual a 0, y para las empresas con derechos de voto superiores a los 
de flujo de caja esta medida será mayor que 0. 

 
B. Modelos y variables 
 
Siguiendo trabajos previos, se utilizó el modelo propuesto por Basu 
(1997), que mide el reconocimiento asimétrico de las utilidades 
como medida de conservadurismo contable. Este modelo utiliza las 
rentabilidades anuales de las acciones como medida proxy de las 
buenas y malas noticias y que se sustenta en la intuición de que los 
precios de las acciones incorporan oportunamente toda la 
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ititititit RDRDRRX

información que arriba al mercado desde las múltiples fuentes 
informativas (incluyendo las utilidades reportadas), por lo que los 
cambios en los precios son una medida que captura todas las noticias 
durante un periodo. En concreto, Basu (1997) propone un modelo en 
el que los ingresos (contables) dependen de los retornos (positivos y 
negativos), como proxy de las buenas y malas noticias: 

Ecuación (1): 
∗∗+∗+∗+= 321 βββα

Donde X representa las utilidades por acción dividida por el precio 
de la acción al comienzo del periodo; R representa la rentabilidad 
anual de los precios de las acciones y DRit es una variable dummy 
que toma el valor 1 cuando la rentabilidad anual de los precios de 
las acciones (Rit) es negativa, y cero cuando es positiva. Por tanto, la 
respuesta de las ganancias a las malas noticias es capturada por el 
término DRit * Rit.

El coeficiente β1 mide la respuesta de las ganancias 
contables a las buenas noticias, mientras que la sensibilidad a las 
malas noticias es capturada por la combinación de β1 y β3. El 
coeficiente β3 captura la sensibilidad de las utilidades a las malas 
noticias o, en otras palabras, el nivel de reconocimiento asimétrico 
de las utilidades (o conservadurismo) y es de esperar que este sea 
positivo y significativo, comúnmente llamado coeficiente de 
asimetría.  

Con el fin de analizar la influencia que tiene el nivel de 
participación en la propiedad del accionista mayoritario final, se 
realiza una extensión del modelo propuesto por Basu (1997) para 
incluir una variable del nivel de los derechos de flujo de caja que 
tiene el dueño final de la empresa (DFC), por lo que se tiene la 
siguiente ecuación: 
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.765

4321

itititititit

itititititit

DFCRDRDFCDRDFCR ∗∗∗+∗∗+∗∗+

  

DFCRDRDRRX
Ecuación (2): 

∗+∗∗+∗+∗+=
βββ
ββββα

También se realiza otra extensión al modelo de Basu (1997) para 
analizar la influencia que tiene el nivel de participación en la 
propiedad del accionista mayoritario final, pero esta vez desde el 
punto de vista del grado de derechos de voto que tiene el dueño final 
de la empresa (DVit), por lo que se tiene la siguiente ecuación: 

Ecuación (3): 

.765

4321

itititititit

itititititit

DVRDRDVDRDVR ∗∗∗+∗∗+∗∗+
DVRDRDRRX ∗+∗∗+∗+∗+=

βββ
ββββα

En las ecuaciones (2) y (3), al igual que en la ecuación original de 
Basu (1997), la sensibilidad de las ganancias a una mala noticia para 
las empresas sigue siendo capturada por los coeficientes β1 y β3. Por 
otra parte, β5 y β7 capturan el efecto del aumento del grado de 
propiedad que tiene el accionista mayoritario. Por tanto β3 entrega el 
coeficiente de asimetría marginal que tienen las malas noticias 
dependientes del nivel de propiedad que tiene el accionista 
mayoritario, y β7 estima la asimetría marginal del nivel de propiedad 
del accionista mayoritario. 

Por último, para evaluar la segunda hipótesis que se planteó, 
se realiza otra extensión al modelo de Basu (1997), con el fin de 
analizar el comportamiento que tiene el conservadurismo contable, 
si al efecto de la propiedad se añade el hecho de tener estructuras 
piramidales de control. Para ello se agrega una variable dummy que
toma el valor 1 cuando existe diferencia entre el derecho de voto y 
derecho de flujo de caja que tiene el accionista mayoritario, y 0 en 
caso contrario:
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.
1098

ititit

itititit

DVDFCRDR ∗∗+

765

4321

itititititit

itititititit

DVDFCDRDVDFCRDVDFC
DFCRDRDFCDRDFCR

DFCRDRDRRX

∗∗+∗∗+∗+
∗∗∗+∗∗+∗∗+

Ecuación (4): 

11 ∗

∗+∗∗+∗+∗+=

βββ
βββ

β

ββββα

Donde β3  entrega el coeficiente de asimetría marginal que tienen las 
malas noticias dependientes del nivel de propiedad que tiene el 
accionista mayoritario y de la existencia de separación entre los 
derechos de voto y derechos de flujos de caja del accionista 
mayoritario, β7 estima el coeficiente de asimetría marginal del nivel 
de propiedad del accionista mayoritario, y β11 estima el coeficiente 
de asimetría marginal que aporta la existencia de separación de 
propiedad entre los derechos de voto y derechos de flujos de caja del 
accionista controlador. 

En todas las ecuaciones antes mencionadas, para controlar la 
incidencia de otras variables que podrían afectar al conservadurismo 
contable, se incluyen ciertas variables de control: apalancamiento 
(Lev), medido como deuda total dividida por el total de activos al 
cierre del ejercicio; la variable size, medida como el logaritmo 
natural del valor de mercado del patrimonio; y variables de control 
temporales (año) y de corte transversal (sector económico). Además 
se incluye una variable dummy que indica si la empresa cuenta o no 
con IFRS, esto último basado en el trabajo de Jara y Arias (2012), 
quienes encuentran que el cambio de normativa contable desde NIC 
a IFRS que ocurrió en Chile en 2009 generó un aumento del grado 
de conservadurismo contable que presentan las empresas chilenas. 
 
 
3. Resultados

En la tabla 1 se muestran los resultados de las estimaciones para la 
ecuación (2), utilizando distintas interacciones de las variables de 
control, en donde se analiza el efecto de la concentración de 
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propiedad que tiene el accionista mayoritario de la empresa respecto 
del conservadurismo contable. 

Tabla 1 

CCoonnsseerrvvaadduurriissmmoo  ccoonnttaabbllee  yy  ddeerreecchhooss  ddee  fflluujjoo  ddee  ccaajjaa  

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
VARIABLES X X X X X X
R 0,001 0,001 -0,000 -0,005 -0,004 -0,012 

(0,059) (0,059) (0,059) (0,058) (0,058) (0,058) 
DR -0,072* -0,073* -0,066 -0,080* -0,075* -0,075* 

(0,041) (0,041) (0,041) (0,041) (0,041) (0,041) 
DRxR 0,201* 0,205* 0,202* 0,201* 0,252** 0,253** 

(0,117) (0,117) (0,117) (0,116) (0,117) (0,116) 
DFC -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001** 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
RxDFC 0,003** 0,003** 0,003** 0,003** 0,003** 0,003** 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
DRxDFC 0,001 0,001 0,001 0,002* 0,002* 0,002* 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
DRxRxDFC -0,006*** -0,006*** -0,006*** -0,006*** -0,007*** -0,007*** 

(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 
Constant 0,082*** 0,088*** 0,082 0,231*** 0,099*** 0,268*** 

(0,029) (0,030) (0,056) (0,059) (0,032) (0,074) 
IFRS SI SI
CONTROL SI SI
SECTOR SI SI
AÑO SI SI
Observations 529 529 525 529 529 525
R-squared 0,195 0,196 0,209 0,234 0,224 0,277 

Coeficientes estimados (estadístico-t) de la Ecuación (2) para las empresas de la muestra.  

.76

54321

itDFCRitDRitDFCitDR

itDFCitRitDFCitRitDRitDRitRitX

∗∗∗+∗∗+

∗∗+∗+∗∗+∗+∗+=

ββ

βββββα

*** indica un nivel de significación para un contraste de dos colas inferior al 1%, 
** inferior al 5% y  
* inferior al 10%.
Error estándar en paréntesis. 
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Como se puede apreciar, en todas las columnas se tiene que el 
coeficiente de la variable DRit * Rit (β3) es positivo y estadísti-
camente significativo, lo que evidencia que las utilidades contables 
son más sensibles a las malas noticias o, es decir, existe 
reconocimiento asimétrico de las utilidades. También se tiene que el 
coeficiente del término DRit * Rit * DFCit (β7) es negativo y 
estadísticamente significativo, lo que indica que este reconocimiento 
asimétrico de las utilidades disminuye a medida que aumenta la 
participación de la propiedad que tiene el accionista mayoritario, lo 
que es consistente con la hipótesis 1 que se planteó en un comienzo. 

Cada una de las columnas de cada tabla de resultados difiere 
de acuerdo con la combinación y uso de las distintas variables de 
control empleadas en el modelo. 

Por su parte, en la tabla 2 se muestran los resultados de las 
estimaciones para la ecuación (3), también utilizando distintas 
interacciones de las variables de control, en donde se analiza el 
efecto de la concentración de propiedad que tiene el accionista 
mayoritario de la empresa sobre el conservadurismo contable, pero 
esta vez desde el punto de vista de los derechos de voto que tiene. 

En este caso los resultados arrojan el mismo comportamiento 
de las variables que en la Ecuación (2), pero esta vez los resultados 
solo son estadísticamente significativos para el término DRit *Rit * 
DVit (β7).

Por último, en la tabla 3 se analiza la ecuación (4), donde se 
tiene que el efecto asimétrico marginal que tienen las malas noticias 
dependiente de si existe o no diferencia entre los derechos de flujos 
de caja y derechos de voto, β11 (DRit * Rit * DVDFCit), es negativo,  
pero no es estadísticamente significativo. Por tanto, no es posible 
determinar que si existen estructuras de control piramidales en la 
empresa, se tendrá una disminución en el conservadurismo contable, 
por lo que no hay consistencia con la hipótesis 2 que se planteó 
anteriormente. 
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Como se puede apreciar, en todas las columnas se tiene que el 
coeficiente de la variable DRit * Rit (β3) es positivo y estadísti-
camente significativo, lo que evidencia que las utilidades contables 
son más sensibles a las malas noticias o, es decir, existe 
reconocimiento asimétrico de las utilidades. También se tiene que el 
coeficiente del término DRit * Rit * DFCit (β7) es negativo y 
estadísticamente significativo, lo que indica que este reconocimiento 
asimétrico de las utilidades disminuye a medida que aumenta la 
participación de la propiedad que tiene el accionista mayoritario, lo 
que es consistente con la hipótesis 1 que se planteó en un comienzo. 

Cada una de las columnas de cada tabla de resultados difiere 
de acuerdo con la combinación y uso de las distintas variables de 
control empleadas en el modelo. 

Por su parte, en la tabla 2 se muestran los resultados de las 
estimaciones para la ecuación (3), también utilizando distintas 
interacciones de las variables de control, en donde se analiza el 
efecto de la concentración de propiedad que tiene el accionista 
mayoritario de la empresa sobre el conservadurismo contable, pero 
esta vez desde el punto de vista de los derechos de voto que tiene. 

En este caso los resultados arrojan el mismo comportamiento 
de las variables que en la Ecuación (2), pero esta vez los resultados 
solo son estadísticamente significativos para el término DRit *Rit * 
DVit (β7).

Por último, en la tabla 3 se analiza la ecuación (4), donde se 
tiene que el efecto asimétrico marginal que tienen las malas noticias 
dependiente de si existe o no diferencia entre los derechos de flujos 
de caja y derechos de voto, β11 (DRit * Rit * DVDFCit), es negativo,  
pero no es estadísticamente significativo. Por tanto, no es posible 
determinar que si existen estructuras de control piramidales en la 
empresa, se tendrá una disminución en el conservadurismo contable, 
por lo que no hay consistencia con la hipótesis 2 que se planteó 
anteriormente. 
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Tabla 2 

Conservadurismo contable 
y derechos de flujo de caja 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
VARIABLES X X X X X X
R 0,069 0,071 0,068 0,054 0,057 0,035 

(0,059) (0,060) (0,059) (0,059) (0,059) (0,058) 
DR -0,036 -0,037 -0,030 -0,047 -0,047 -0,049 

(0,048) (0,048) (0,048) (0,048) (0,048) (0,048) 
DRxR 0,204 0,208 0,194 0,213 0,266* 0,270** 

(0,138) (0,138) (0,137) (0,136) (0,137) (0,135) 
DV -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,000 -0,001 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
RxDV 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
DRxDV 0,000 0,000 0,000 0,001 0,001 0,001 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
DRxRxDV -0,005** -0,005** -0,005** -0,006** -0,006*** -0,006*** 

(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 
Constant 0,051 0,057* 0,061 0,209*** 0,073** 0,260*** 

(0,032) (0,033) (0,058) (0,062) (0,035) (0,076) 
IFRS SI SI
CONTROL SI SI
SECTOR SI SI
AÑO SI SI
Observations 529 529 525 529 529 525
R-squared 0,187 0,187 0,200 0,226 0,216 0,268 

  Coeficientes estimados (estadístico-t) de la Ecuación (3) para las empresas de la muestra. 

.76

54321

itDVRitDRitDVitDR

itDVitRitDVitRitDRitDRitRitX

∗∗∗+∗∗+

∗∗+∗+∗∗+∗+∗+=

ββ

βββββα

  *** indica un nivel de significación para un contraste de dos colas inferior al 1%,  
  ** inferior al 5% y  
  * inferior al 10%.
   Error estándar en paréntesis. 
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Tabla 3 
Conservadurismo contable y separación DV-DFC 

 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

VARIABLES X X X X X X

R 0,035 0,036 0,039 0,024 0,021 0,011 
(0,066) (0,066) (0,066) (0,066) (0,066) (0,065) 

DR -0,074 -0,075 -0,066 -0,080 -0,082 -0,078 
(0,055) (0,055) (0,055) (0,054) (0,054) (0,054) 

DRxR 0,230* 0,233* 0,199 0,247* 0,296** 0,288** 
(0,137) (0,137) (0,137) (0,135) (0,137) (0,135) 

DFC -0,000 -0,000 -0,000 -0,001 -0,001 -0,001 
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 

RxDFC 0,002 0,002 0,002 0,002 0,003* 0,003** 
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 

DRxDFC 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,002* 
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 

DRxRxDFC -0,006*** -0,006*** -0,006** -0,006*** -0,007*** -0,007*** 
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 

DVDFC 0,025 0,026 0,037 0,024 0,017 0,027
(0,032) (0,032) (0,032) (0,031) (0,031) (0,031) 

RxDVDFC -0,055 -0,056 -0,062 -0,048 -0,040 -0,034
(0,050) (0,050) (0,050) (0,049) (0,049) (0,049) 

DRxDVDFC -0,008 -0,008 -0,007 -0,010 -0,000 -0,003
(0,046) (0,046) (0,046) (0,045) (0,045) (0,045) 

DRxRxDVDFC -0,052 -0,051 -0,003 -0,084 -0,078 -0,070
(0,115) (0,115) (0,116) (0,115) (0,114) (0,114) 

Constant 0,065* 0,071* 0,065 0,218*** 0,087** 0,259*** 
(0,039) (0,040) (0,060) (0,064) (0,041) (0,077) 

IFRS SI SI
CONTROL SI SI
SECTOR SI SI
AÑO SI SI
Observations 529 529 525 529 529 525
R-squared 0,203 0,204 0,218 0,243 0,232 0,285 

  Coeficientes estimados (estadístico-t) de la Ecuación (4) para las empresas de la muestra. 

itDVDFCitRitDRitDVDFCitDR

itDVDFCRitDVDFCDFCRitDRitDFCitDR

itDFCitRitDFCitRitDRitDRitRitX

it

∗∗∗+∗∗+

∗∗+∗∗∗∗+∗∗+

∗∗+∗+∗∗+∗+∗+=

+

1110

9876

54321

ββ

ββββ

βββββα

  *** indica un nivel de significación para un contraste de dos colas inferior al 1%,  
  ** inferior al 5% y  
  *inferior al 10%.
   Error estándar en paréntesis 
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4. Conclusiones

Uno de los principales elementos que se necesita en un mercado 
financiero para su correcto funcionamiento es el flujo de 
información, y que este garantice que sea oportuna y fidedigna. 
Entre las distintas fuentes de información se encuentra aquella 
contenida en los estados financieros y, en especial, en las utilidades 
contables, la que resulta relevante debido a sus implicaciones en la 
medición del desempeño y en la valoración de las empresas.  

En este sentido, las propiedades de las utilidades contables 
resultan un factor clave en el proceso de toma de decisiones. El 
grado de conservadurismo de las utilidades contables, entendida 
como la tendencia a reconocer asimétricamente las buenas y malas 
noticias económicas en las utilidades contables con el tiempo, puede 
ser un factor relevante al momento de velar por información 
oportuna y fidedigna, atenuando ciertos problemas de información 
asimétrica. 

Este trabajo tiene como principal objetivo aportar a la 
literatura que trata respecto del conservadurismo contable, 
entendiendo además qué tan conservador es el mercado financiero 
chileno y analizar los efectos que tiene la estructura de propiedad en 
el conservadurismo contable. 

Los resultados indican que efectivamente en el mercado 
chileno, como es señalado en literatura previa, se encuentra que la 
concentración de propiedad influye negativamente en el nivel de 
conservadurismo contable, es decir, a medida que aumenta la 
participación de propiedad que tiene el accionista controlador, 
disminuye la tendencia a reconocer anticipadamente en las 
utilidades contables las malas noticia versus las buenas noticias. 

No obstante, no es posible determinar que en empresas con 
estructuras de propiedad piramidales disminuye el nivel de 
conservadurismo contable, por lo que no hay consistencia con la 
hipótesis 2 planteada en el documento. 
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Por último, considero que es necesario reforzar algunos de 
estos resultados (primera hipótesis) e intentar encontrar otros que 
apoyen la literatura previa (segunda hipótesis) utilizando una 
muestra más amplia, que considere un rango de tiempo mayor, que 
permita utilizar otra metodología, por ejemplo el Método 
Generalizado de Momentos (GMM) y que así haga obtener 
resultados más representativos del mercado financiero local. 
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Abstract 

 
In recent years, the scientific community has deepened its research 
in the field of sales, exploring the characteristics and impact of 
adaptive sales on sales team performance, while in the discipline of 
strategic studies, the analysis and understanding of dynamic 
capabilities of firms as a mechanism to increase their 
competitiveness in changing environments, has also won a 
prominent place for both the academic and practical world. In this 
analysis, Adaptive Sale is exposed to different theoretical structural 
elements that distinguish it as a high-level Strategic Dynamic 
Capacity, incorporating characteristics that give it the potential to 
learn and accumulate skills from its internal competences in order to 
conduct itself in a flexible way through the dynamic changes of the 
environment. Throughout an integration analysis that exposes the 
similar characteristics of these seminal constructs, this review 
argues that the Adaptive Sale has, in a consistent manner with the 
definition of the theoretical framework of the Dynamic Capacities, 
three perspectives of approximation associated with the Life Cycle 
of Sales Management, in the general configuration of the firm's 
resources and in the specific nature of these capabilities, which 
translate into different cognitive abilities necessary to deploy 
behaviors and routines to detect opportunities and threats from the 
competitive environment. The article concludes that the Adaptive 
Sale, when considered as a dynamic capacity, has a role that projects 
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it beyond a good practice of low order behavioral routines, 
constituting a mediating role of the Sales Orientations and with a 
clear impact in the management of the Sales Management to provide 
high value final offers that allow to achieve sustainable competitive 
advantages and superior performance. 

 
Keywords: Accounting conservatism, Concentration of Property, 

Adaptive Sale, Customer Orientation, Market 
Orientation, Dynamic Capabilities. 

 
 

Resumen 
 

Durante los años recientes, la comunidad científica ha profundizado 
su investigación en el campo de ventas, explorando las 
características e impacto de la venta adaptativa en el desempeño de 
equipo de ventas, mientras que en la disciplina de estudios 
estratégicos, el análisis y comprensión de las capacidades dinámicas 
de las firmas como mecanismo para incrementar su competitividad 
ante entornos cambiantes, también ha ganado un lugar destacado 
tanto para el mundo académico como práctico. 

En el presente análisis se expone a la venta adaptativa con 
distintos elementos estructurales teóricos que la distinguen como 
una capacidad dinámica estratégica de alto nivel, incorporando 
características que le confieren el potencial para aprender y 
acumular habilidades de sus competencias internas para conducirse 
en forma flexible en los cambios dinámicos del entorno. Mediante 
un análisis de integración que expone las características similares de 
estos constructos seminales, la presente revisión sostiene que la 
venta adaptativa tiene, en forma coherente con la definición del 
marco teórico de las capacidades dinámicas, tres perspectivas de 
aproximación asociadas al ciclo de vida de la gestión de ventas, en 
la configuración general de los recursos de la firma y en la 
naturaleza específica de estas capacidades, que se traducen en 
diferentes habilidades cognitivas necesarias para desplegar 
comportamientos y rutinas para detectar oportunidades y amenazas 
del entorno competitivo. El artículo concluye que la venta adaptativa 
al ser considerada como una capacidad dinámica, tiene un rol que la 
proyecta más allá que solo una buena práctica de rutinas 
conductuales de bajo orden, constituyéndose en un rol mediador de 
las orientaciones de ventas y con un claro impacto en la gestión de 
la gerencia de ventas para proporcionar ofertas finales de alto valor 
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que permitan alcanzar ventajas competitivas sostenibles y un 
desempeño superior.   
  
Palabaras clave: Venta adaptativa, orientación al cliente, 

orientación al mercado, capacidades 
dinámicas. 

 
 

1. Introducción 

 El presente análisis de integración utiliza la perspectiva de las 
capacidades dinámicas para evaluar cómo la venta adaptativa tiene 
los elementos estructurales para constituirse en una de estas 
capacidades, generando un proceso organizacional que articula el 
uso de las dos orientaciones distintivas de ventas, que son la 
orientación a las ventas (selling orientation) y la orientación a 
clientes (customer orientation), dotando a las firmas de una 
verdadera capacidad dinámica de ventas, que las lleve a obtener 
ventajas competitivas sostenibles y  permitir obtener un desempeño 
superior.  

Mientras las capacidades dinámicas se definen como la 
habilidad de la firma para integrar, construir y reconfigurar 
competencias internas y externas para dirigir los cambios 
ambientales (Teece, Pisano y Shuen, 1997), la venta adaptativa se 
conceptualiza como un proceso empleado por la fuerza de ventas 
para incrementar su desempeño, también en respuesta a los cambios 
de sus clientes y a sus nuevas necesidades (Cheng y Jaramillo, 2013; 
Chonko y Jones, 2005). 

El objetivo del presente artículo es entonces robustecer los 
elementos y procesos propios de la venta adaptativa como recurso 
valioso a utilizar en entornos cambiantes y desafiantes, para generar 
de esta forma una capacidad organizacional que se materialice en 
rutinas de alto nivel en mercados hipercompetitivos y de alta 
velocidad (Rippé et al., 2016).  
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La contribución del presente artículo es posicionar a la venta 
adaptativa como una capacidad dinámica que la proyecte no solo en 
una buena práctica de rutinas conductuales de los vendedores, sino 
en una capacidad organizacional dirigida y articulada por la alta 
gerencia de ventas para proporcionar ofertas finales de alto valor 
que permitan a las firmas alcanzar ventajas competitivas sostenibles 
y un desempeño superior.   

La venta adaptativa, por sus características de flexibilidad, 
adaptabilidad y comprensión de las necesidades de los clientes 
(Weitz, Sujan y Sujan, 1986; Hughes, Le Bon y Rapp, 2013), es 
entonces un aspecto que merece una mayor profundización en la 
investigación en el campo de las ventas asociado a su potencial 
como capacidad dinámica y para obtener un alto desempeño, 
aspecto que se expone en el presente análisis (Franke y Park, 2006).  

El artículo se organiza de la siguiente forma, en primer 
término se analizan las definiciones conceptuales de las capacidades 
dinámicas y su rol en los negocios, para a continuación presentar las 
distintas orientaciones de ventas que influyen en el comportamiento 
de venta adaptativa, para posteriormente exponer las características 
de la venta adaptativa. Finalmente, se detalla el análisis de 
integración a base de los lineamientos de MacInnis (2011), donde se 
presentan las similitudes teóricas entre los constructos de venta 
adaptativa y capacidades dinámicas, para finalizar con conclusiones 
e implicancias para el mundo práctico.  

 
 

2. Capacidades dinámicas y su rol en negocios 
 
Desde la publicación del artículo seminal de los autores Teece, 
Pisano y Shuen (1997), las capacidades dinámicas han alcanzado 
una dimensión relevante para el mundo académico y práctico por 
sus relevantes consideraciones para el desempeño de las 
organizaciones.  
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Estas se definen como la habilidad de la firma para integrar, 
construir y reconfigurar competencias internas y externas para 
dirigir los rápidos cambios ambientales (Teece, Pisano y Shuen, 
1997). 

Estas capacidades reflejan la habilidad de una organización 
para alcanzar formas nuevas e innovadoras de ventajas competitivas, 
mediante rutas de dependencia y posiciones de mercado (Leonard-
Barton, 1992).  

Por su parte, existen algunos autores que plantean que las 
capacidades dinámicas se relacionan con habilidades específicas 
para desarrollar tareas de una manera aceptable y repetible (Helfat et 
al., 2007; Teece, 2000, 2007; Winter, 2003; Zahra et al., 2006).  

El foco central de las competencias dinámicas está en su 
habilidad para alcanzar nuevas formas de ventajas competitivas, 
enfatizando dos aspectos claves que son propios de su propia 
denominación (Ambrosini y Bowman, 2009): 

 
Desde la base de las capacidades: Las que enfatizan el rol clave de 

la gestión estratégica en adaptar, integrar y reconfigurar las 
habilidades organizacionales internas y externas, recursos y 
competencias funcionales para desempeñarse en ambientes 
cambiantes (Ambrosini y Bowman, 2009). 

 
Con una perspectiva dinámica: Referida a su capacidad para renovar 

competencias y alcanzar congruencia con el ambiente 
cambiante,  por medio de una explotación simultánea de las 
capacidades internas existentes y las externas específicas de 
la firma (Ambrosini y Bowman, 2009).  

 
Las capacidades dinámicas son entonces vistas como una 
aproximación dinámica y emergente para comprender las nuevas 
fuentes de ventajas competitivas. Estas integran la investigación en 
áreas como la I&D, desarrollo de productos, transferencia 
tecnológica, propiedad intelectual, fabricación, RR.HH. y 
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aprendizaje organizacional, los que tradicionalmente se encontraban 
fuera de la estrategia (Teece, Pisano y Shuen, 1997). 

Existen tres dimensiones de la firma que deben ser 
comprendidas para evaluar las competencias y capacidades 
distintivas de la firma (Teece, Pisano y Shuen, 1997): 
 
La dimensión de sus procesos: Es decir, la forma en que las cosas 

son hechas en la firma, desde la perspectiva de sus rutinas y 
patrones operacionales. 

 
La dimensión de su posición: La que se asocia al endoso de sus 

recursos como la tecnología, propiedad intelectual, activos 
complementarios y relaciones externas con proveedores, para 
alcanzar su desempeño, entre otras.  

 
La dimensión de sus rutas: Poniendo como base los caminos 

históricos que ha trazado la firma hasta llegar a su situación 
actual, considerando alternativas estratégicas disponibles 
para la firma y sus rutas de dependencia asociadas (Teece, 
Pisano y Shuen, 1997). 

 
De esta forma, los factores clave de las competencias distintivas no 
están determinados por la presencia de la firma en un mercado en sí 
misma, sino que mediante un conjunto de competencias y 
capacidades que son construidas y no solamente compradas (Teece, 
Pisano y Shuen, 1997). 

Por su parte, autores como Zollo y Winter (2002) definen las 
competencias dinámicas como un patrón estable y aprendido de 
actividades colectivas, en donde la organización genera y modifica 
sistemáticamente sus rutinas para optimizar su efectividad.  

Es precisamente desde esta perspectiva que el desarrollo de 
competencias y habilidades para el desarrollo de las actividades de 
ventas se convierte en un interés relevante, tanto para académicos y 
practitioners, por su potencial para optimizar el desempeño de las 
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firmas y para dotarlas de fortalezas organizacionales para competir 
en entornos cada vez más desafiantes y globalizados (Schrock et al., 
2018). 
 
 
3. Orientaciones a las ventas 
 
Por su parte, en 1982 los investigadores Saxe y Weitz publicaron un 
artículo clásico que exploró cómo la fuerza de ventas interactúa con 
los clientes por medio de dos orientaciones asociadas a estados 
psicológicos que impactan el desempeño y resultados de las ventas. 
Estas son las orientaciones a las ventas (SO) y las orientaciones a  
los clientes (CO) (Goad y Jaramillo, 2014). 

Bagozzi et al. (1989) entregaron evidencia psicológica y 
neurológica que explica por qué los vendedores asumen estas dos 
orientaciones contrastantes. Estos investigadores definen 
conceptualmente a la orientación a las ventas (del inglés Selling 
Orientation o su abreviación SO) como un constructo relacionado 
con las ventas realizadas a otros, las que se asocian a la 
impulsividad de los vendedores, con una preferencia por una 
gratificación inmediata, la maximización de las ganancias a corto 
plazo de sus esfuerzos, el interés por vender rápidamente y un bajo 
nivel de motivación por descubrir las necesidades de los clientes.  

La orientación a las ventas está asociada a modelos de 
motivaciones interpersonales que clasifican este estado psicológico 
como agéntico, desde el punto de vista del interés por preocuparse 
por uno mismo (Horowitz et al., 2006). Bagozzi et al. (2012) 
plantean que esta orientación alienta a persuadir a los clientes a 
enfocarse en los intereses del vendedor.  

Por su parte, la orientación a los clientes está asociada a los 
vendedores que se preocupen acerca de la “interacción con” los 
clientes y creando soluciones para estos (Bagozzi et al., 2012).  

Este constructo está ligado a la preocupación por los clientes, 
con un énfasis en el aprendizaje, la curiosidad natural y el 
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reconocimiento de oportunidades. Incluso, Zablah et al. (2012) 
conceptualizan a la orientación a los clientes como un aspecto ligado 
a la ética laboral.  

Los modelos de motivación interpersonal clasifican este 
estado psicológico como “comunal”, desde el punto de vista de su 
asociación de largo plazo con los demás (Horowitz et al., 2006).  

En definitiva, la orientación a los clientes impulsa a la fuerza 
de ventas a preocuparse principalmente en sus clientes y sus 
necesidades (Saxe y Weitz, 1982).  

Estas dos orientaciones son determinantes para explicar las 
distintas perspectivas de los sistemas de control de la fuerza de 
ventas. Cuando se trata de sistemas de control asociados a 
desempeño, este estará asociado en términos generales a una 
orientación a clientes, mientras que cuando se trata de sistemas de 
control asociados a resultados, este estará principalmente asociado a 
una orientación a las ventas (Anderson y Oliver, 1987).  

 
 

4. Venta adaptativa y su rol en ventas 
 
La venta adaptativa se relaciona con procesos y comportamientos 
proactivos en las ventas. Esta se define como la habilidad de la 
fuerza de ventas para alterar exitosamente sus mensajes y 
comportamientos en respuesta a varias situaciones de ventas con sus 
clientes (Weitz, Sujan y Sujan, 1986; Hughes, Le Bon y Rapp, 
2013). 

La venta adaptativa puede ser implementada por la fuerza de 
ventas mediante comportamientos de ventas debidamente 
aprendidos, que contemplan rutinas de recopilación de información, 
creación de soluciones y procesos de comunicación y empleo 
(Agnihotri, Gabler, Itani, Jaramillo y Krush, 2017; Eckert, 2006). 

Además, la venta adaptativa se traduce en comportamientos 
aplicados en el contexto de ventas en donde el vendedor es capaz de 
alterar sus mensajes y comportamientos en respuesta a distintas 
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situaciones de ventas (Weitz, Sujan y Sujan 1986; Hughes, Le Bon y 
Rapp, 2013). 

De esta forma, la venta adaptativa es implementada por la 
fuerza de ventas por medio de la utilización de comportamientos de 
ventas aprendidos, que consideran acciones proactivas como la 
recopilación de información, la creación de soluciones y el uso de 
procesos de comunicación diferenciados (Eckert, 2006).  

La venta adaptativa se conceptualiza entonces como un 
proceso proactivo que utiliza la fuerza de ventas para incrementar su 
desempeño, desarrollando habilidades que habilitan a los 
vendedores para evaluar en forma rápida y eficiente los 
requerimientos, necesidades e incluso emociones de los clientes, 
respondiendo de mejor forma a sus crecientes necesidades  (Cheng y 
Jaramillo, 2013; Chonko y Jones, 2005). 

En definitiva, la venta adaptativa se asocia a un proceso 
proactivo de comportamientos y rutinas específicas que un vendedor 
desarrolla en el tiempo, en su interacción ejecutada en el proceso de 
ventas con sus clientes y el entorno competitivo para optimizar su 
desempeño (Johnson, 2003; Motowildo, Borman, y Schmit, 1997). 

Si bien existen estudios que mostraron el rol mediador de la 
venta adaptativa en la influencia de la orientación al cliente de los 
vendedores en el desempeño de ventas obtenido (Jaramillo y 
Grisaffe, 2009; Jaramillo et al., 2009), autores como Goad y 
Jaramillo (2014) sugieren que la venta adaptativa actúa como un 
mecanismo positivo en el desempeño, independiente de la 
orientación cognitiva del vendedor, en especial cuando se responde 
a situaciones que no se asocian a motivos reflexivos de estos 
(Motowildo, Borman y Schmit, 1997). 

De esta forma, se genera un comportamiento de ventas 
adaptativo que permite evaluar de mejor forma las necesidades y 
demandas de los clientes y responder de forma más precisa a sus 
requerimientos específicos (Jaramillo et al., 2009). 

Tomando como base esta perspectiva, la venta adaptativa 
apunta a una interrelación entre un comportamiento proactivo 
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situaciones de ventas (Weitz, Sujan y Sujan 1986; Hughes, Le Bon y 
Rapp, 2013). 

De esta forma, la venta adaptativa es implementada por la 
fuerza de ventas por medio de la utilización de comportamientos de 
ventas aprendidos, que consideran acciones proactivas como la 
recopilación de información, la creación de soluciones y el uso de 
procesos de comunicación diferenciados (Eckert, 2006).  

La venta adaptativa se conceptualiza entonces como un 
proceso proactivo que utiliza la fuerza de ventas para incrementar su 
desempeño, desarrollando habilidades que habilitan a los 
vendedores para evaluar en forma rápida y eficiente los 
requerimientos, necesidades e incluso emociones de los clientes, 
respondiendo de mejor forma a sus crecientes necesidades  (Cheng y 
Jaramillo, 2013; Chonko y Jones, 2005). 

En definitiva, la venta adaptativa se asocia a un proceso 
proactivo de comportamientos y rutinas específicas que un vendedor 
desarrolla en el tiempo, en su interacción ejecutada en el proceso de 
ventas con sus clientes y el entorno competitivo para optimizar su 
desempeño (Johnson, 2003; Motowildo, Borman, y Schmit, 1997). 

Si bien existen estudios que mostraron el rol mediador de la 
venta adaptativa en la influencia de la orientación al cliente de los 
vendedores en el desempeño de ventas obtenido (Jaramillo y 
Grisaffe, 2009; Jaramillo et al., 2009), autores como Goad y 
Jaramillo (2014) sugieren que la venta adaptativa actúa como un 
mecanismo positivo en el desempeño, independiente de la 
orientación cognitiva del vendedor, en especial cuando se responde 
a situaciones que no se asocian a motivos reflexivos de estos 
(Motowildo, Borman y Schmit, 1997). 

De esta forma, se genera un comportamiento de ventas 
adaptativo que permite evaluar de mejor forma las necesidades y 
demandas de los clientes y responder de forma más precisa a sus 
requerimientos específicos (Jaramillo et al., 2009). 

Tomando como base esta perspectiva, la venta adaptativa 
apunta a una interrelación entre un comportamiento proactivo 
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individual que se orienta a acciones dirigidas a cambiar y optimizar 
la situación general de ventas (Parker, Williams y Turner, 2006). 

Esto determina que un vendedor se motive a satisfacer las 
necesidades de sus clientes y maximizar sus resultados de ventas, 
confiriéndole a la venta adaptativa un rol mediador tanto de la 
orientación a las ventas (SO) como de la orientación al cliente (CO) 
en su impacto en el desempeño general de ventas, con la capacidad 
de desarrollar una habilidad para adaptarse a situaciones de ventas y 
de sus prospectos y clientes, contribuyendo a alcanzar un 
desempeño superior en sus resultados, independiente de la 
orientación específica del vendedor  (Goad y Jaramillo, 2014).  
 
 
5. Venta adaptativa y su rol articulador  

de capacidades dinámicas de ventas 
 

Tomando en cuenta los aspectos anteriormente expuestos asociados 
a los fundamentos teóricos respectivos, es posible determinar que la 
venta adaptativa tiene elementos y características que la pueden 
distinguir como capacidades dinámicas, pues cuenta con elementos 
estructurales comunes y un importante potencial de adaptabilidad 
para desarrollar las actividades de ventas de las firmas (Teece et al., 
1997; Agnihotri et al., 2017).  

Pese al potencial de la venta adaptativa para contribuir a 
resultados superiores en las ventas de las firmas, no existen 
investigaciones que hayan explorado sus características como esta 
capacidad dinámica indicada, para robustecer su rol y 
preponderancia en el proceso general de interacción entre fuerza de 
ventas y prospectos y clientes (Franke y Park, 2006). 

Al contar con elementos estructurales similares, la venta 
adaptativa tiene el potencial de desarrollarse como una auténtica 
capacidad dinámica para responder de mejor forma a las variadas y 
cambiantes necesidades de los clientes y los mercados donde las 
firmas operan (Helfat y Peteraf, 2014; 2003).  
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Estos elementos que confieren a la venta adaptativa como 
una capacidad dinámica pueden estar referidos a tres puntos de 
vista: la perspectiva de ciclo de vida (Helfat y Peteraf, 2003), su 
configuración general (Teece et al., 1997) y  la naturaleza del estado 
de sus capacidades distintivas respectivas (Helfat y Peteraf, 2014), 
que constituyen la estructura de organización del presente análisis 
de integración.  

Estos se resumen en la figura 1 (anexo 1). 
 
 

6. Metodología utilizada 
 

El siguiente análisis de integración se basó en el marco conceptual 
de MacInnis (2011), quien desarrolló una tipología de 
contribuciones conceptuales en el campo del Marketing. 

En su investigación, se expuso al análisis de integración 
como una herramienta que permite una revisión conceptual desde 
una perspectiva holística, delineando conexiones entre constructos 
ya existentes y previamente estudiados, considerados diferentes 
desde su conceptualización teórica inicial pero que presentan el 
potencial de asociación desde una perspectiva de alto orden 
(MacInnis, 2011).  

De esta forma, en concordancia con la perspectiva de 
Gardner (2008), el análisis de integración promueve el desarrollo de 
“puentes” por medio de un razonamiento analógico que genera 
vínculos de similaridad, posibilitando la conexión de entidades 
teóricas inicialmente desconectadas y generando así un nuevo 
conjunto asociativo, como en el caso del presente análisis que 
vincula la venta adaptativa como una auténtica capacidad dinámica. 
(MacInnis, 2011; Gardner, 2008). 

Este análisis de integración consideró distintas dimensiones 
teóricas propias de las capacidades dinámicas y examina su 
vinculación con las características intrínsecas de la venta adaptativa, 
exponiendo sus similaridades conceptuales (MacInnis, 2011). 
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7. Analisis de integración de capacidades  
dinámicas y venta adaptativa  
 

El detalle de este análisis de integración realizado es el siguiente:  
 
A. Desde el punto de vista del ciclo de vida de la venta  

adaptativa como capacidad dinámica 
 

Los autores Helfat y Peteraf (2003) establecen que una capacidad 
dinámica tiene etapas que caracterizan la evolución de su capacidad 
organizacional que van desde su fundación, su desarrollo y su 
madurez final.  

Tomando como base esta definición y en analogía a la 
gestión de ventas, en términos de su “fundación”, así como las 
personas y firmas se organizan inicialmente para el desarrollo de 
una capacidad (Helfat y Peteraf, 2003), así también las firmas se 
organizan alrededor de un objetivo inicial de ventas, invirtiendo 
distintos recursos de capital requeridos para alcanzarlo, así como el 
capital humano, considerando vendedores que cuenten con 
conocimientos, experiencias y lazos sociales que les permitan 
forman un equipo de ventas con una identidad común y que 
promueva habilidades de venta adaptativa desde su concepción 
(Ustüner y Godes, 2006). 

En esta etapa, el marco teórico de la venta adaptativa plantea 
que la gerencia de ventas desarrolla programas de entrenamiento y 
selección para conformar su fuerza de ventas y articula planes de 
recompensas e incentivos que promuevan el desarrollo de la venta 
adaptativa por parte de los vendedores (Weitz, Sujan y Sujan, 1986).  

Siguiendo esta misma relación comparativa, en la etapa 
posterior de “desarrollo”, el equipo conformado para la formación 
de la capacidad dinámica se encarga de investigar las distintas 
alternativas viables para su elaboración correspondiente, 
considerando la experiencia desarrollada en el tiempo (Helfat y 
Peteraf, 2003).  
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De forma similar, se contemplan alternativas de desarrollo de 
la capacidad de venta adaptativa, para que el equipo de ventas pueda 
consolidar opciones posibles para el desarrollo de esta, considerando 
la acumulación de experiencia de los vendedores (Weitz, Sujan y 
Sujan, 1986).  

Estas opciones pueden venir determinadas por las distintas 
orientaciones de ventas que se consideren más adecuadas para 
responder tanto a las necesidades internas de la firma como a las 
características de la fuerza de ventas en combinación con las 
necesidades de los clientes (Saxe y Weitz, 1982).  

Específicamente, en concordancia con el marco teórico de la 
venta adaptativa, los gerentes de ventas evaluarán las características 
de sus vendedores en términos de su interés por resultados 
inmediatos o por el desarrollo de relaciones duraderas con los 
clientes basadas en sus capacidades múltiples o ambidestreza, 
conocimientos y habilidades, balanceadas con las características de 
sus clientes (Agnihotri, 2017; Weitz, Sujan y Sujan, 1986; Zollo y 
Winter, 2002).  

De esa forma, la venta adaptativa emerge como un rol 
articulador aprendido y desarrollado por medio de rutinas de alto 
valor y procesos para modificar sistemáticamente estas 
orientaciones, persiguiendo de esta forma la optimización de los 
resultados generales de la firma (Agnihotri, 2017; Weitz, Sujan y 
Sujan, 1986; Zollo y Winter, 2002).  

Finalmente, en la etapa de “madurez”, la capacidad dinámica 
se mantiene y preserva, haciendo que esta se materialice mediante 
rutinas establecidas que requieran un menor pensamiento consciente 
y un nivel similar de desarrollo de tareas en el tiempo (Helfat y 
Peteraf, 2003).  

Es decir, desde la óptima de la gestión de ventas, la firma ha 
sido capaz de consolidar rutinas y procesos de venta adaptativa que 
les permite mantener patrones de desempeño de ventas, 
posibilitando que esta capacidad pueda gestionarse en forma 
efectiva y natural tanto para las orientaciones de ventas (SO) como 
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de clientes (CO), para el logro del desempeño objetivo en ventas 
(Parker, Williams y Turner, 2006, Goad y Jaramillo, 2014).  

 
 

B. Desde la perspectiva de la configuración de la venta  
 adaptativa como capacidad dinámica 
 
Autores como Teece et al. (1997) plantean que las capacidades 
dinámicas tienen un rol que evoluciona desde el desarrollo de 
rutinas, rutas de dependencias y aprendizaje organizacional.  

Específicamente, en términos de sus “rutinas”, definidas 
como patrones estables de comportamiento que caracterizan las 
reacciones organizacionales a distintos estímulos internos y externos 
(Zollo y Winter, 2002). Estas rutinas se asocian a capacidades 
dinámicas cuando se vinculan a una búsqueda permanente de 
cambios a los patrones presentes de la operación para alcanzar los 
resultados deseados, desde una perspectiva evolucionaria (Nelson y 
Winter, 1982).  

Esta característica es común a la venta adaptativa, desde la 
base de su componente exploratorio de los mejores patrones 
conductuales que permitan que las distintas orientaciones de ventas 
puedan alcanzar un desempeño superior en resultados de ventas para 
los distintos tipos de clientes de la firma (Jaramillo et al., 2009). 

Desde el punto de vista de sus “rutas de dependencia”, las 
capacidades dinámicas reconocen la “historia” de la firma, 
valorando las rutinas y procesos pasados que han conducido su 
quehacer hasta su situación presente, pero además considerando los 
mecanismos de aprendizaje que les permita a la firma abordar su 
evolución futura (Eisenhardt y Martin, 2000).  

Desde el marco teórico de la venta adaptativa, esta ruta de 
dependencia está asociada a la dimensión práctica individual de la 
gestión de los vendedores y su interrelación con la fuerza de ventas 
y su gerencia respectiva, para desplegar un proceso de cocreación 
para generar una acumulación de experiencia colectiva que les 
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permita articular en forma efectiva y ágil el uso de la venta 
adaptativa para responder a distintas necesidades y orientaciones de 
los clientes de la firma (Zahra et al., 2006; Ambrosini y Bowman, 
2009; Chonko y Jones, 2005).  

Finalmente, desde la perspectiva de las “posiciones”, las que 
desde el marco de las capacidades dinámicas se asocian con el 
endoso de activos específicos relacionados con tecnología, 
propiedad intelectual y sus relaciones externas con proveedores y 
socios complementarios (Teece, Pisano y Shuen, 1997).   

Estas son vistas desde el foco del marco teórico de la venta 
adaptativa, como un conjunto de recursos de base utilizadas por la 
fuerza de venta para el desarrollo de sus actividades de 
comercialización, como por ejemplo en el uso activo de recursos 
tecnológicos y herramientas CRM para gestionar activamente el 
portafolio de clientes de la firma para la aplicación de sus acciones 
específicas de venta adaptativa (Weitz, Sujan y Sujan, 1986).  

 
 

C. Desde el punto de vista de la naturaleza 
 de las capacidades de la venta adaptativa   
 

Investigaciones anteriores han abordado los elementos de 
microfundaciones de las capacidades dinámicas, identificando las 
habilidades distintivas, procesos, procedimientos, estructuras 
organizacionales, reglas de decisión y disciplinas que la distinguen y 
que permiten apoyar tres capacidades específicas esenciales para un 
desempeño superior de las firmas, asociadas con la detección, el 
aprovechamiento y la reconfiguración respectiva (Teece, 2003).   

Del mismo modo, autores como Helfat y Peteraf (2014) 
toman este marco referencial propio de las capacidades dinámicas e 
incorporan un conjunto de recursos cognitivos vinculados a acciones 
concretas donde estas capacidades se desempeñan.  

Mediante estos marcos establecidos en estas investigaciones 
seminales es posible complementar a este modelo al marco teórico 
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de la venta adaptativa como capacidad dinámica reconociendo sus 
atributos y características que la distinguen (Helfat y Peteraf, 2014). 

Por ejemplo, en primer término, la “detección” se asocia a la 
identificación y moldeo de nuevas oportunidades de desarrollo de la 
capacidad dinámica, por medio de la indagación e investigación 
permanente usando los recursos de la firma y distintas fuentes de 
información disponible (Teece, 2003).   

Por su parte, el marco teórico de la venta adaptativa se 
relaciona también con esta detección desde la base de un proceso 
permanente de identificación de distintos segmentos de mercado 
objetivo, por medio de acciones de prospección que contemplan el 
empleo de recursos propios y el uso de capacidades cognitivas 
propias de los vendedores para adaptarse en forma flexible a las 
necesidades cambiantes de los clientes, contemplando para ello una 
permanente innovación en sus procesos de comunicación y gestión 
de productos y servicios (Weitz, Sujan y Sujan, 1986; Teece, 2003)   

Además, esta detección posibilita capacidades cognitivas que 
se vinculan directamente con la venta adaptativa, pues contempla un 
fortalecimiento de la “percepción”, la que busca la consolidación de 
la capacidad dinámica (Teece, 2003) y que desde el punto de vista 
de la venta adaptativa permite un mejor reconocimiento de patrones 
emergentes asociados a nuevas necesidades de clientes, generando 
de esta forma patrones que permiten a la fuerza de ventas una mejor 
adaptación y capacidad de respuesta a las demandas de los clientes y 
los desafíos del entorno competitivo (Helfat y Peteraf, 2015).  

Asimismo, la detección en la venta adaptativa también está 
vinculada a la capacidad de “atención”, la que permite identificar y 
reconocer las distintas orientaciones de ventas que se presenten en el 
proceso de ventas con los clientes y prospectos, poniendo foco 
específico en patrones de comportamiento de ventas más adecuados 
para estos (Kosslyn y Rosenberg, 2006; Goad y Jaramillo, 2014). 

Adicionalmente, investigaciones anteriores han relacionado 
este comportamiento de atención con funciones mayores, como la 
orientación a eventos sensoriales, que en el caso del marco teórico 

.
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de la venta adaptativa se producirán en el despliegue del proceso de 
interacción de la fuerza de ventas con clientes y prospectos, como 
asimismo en la detección de señales para un procesamiento focal, las 
que incidirán en los ajustes propios de la venta adaptativa para 
adoptar comportamientos relacionados y mantener un estado 
vigilante y alerta ante los permanentes cambios en las necesidades 
de los distintos tipos de clientes (Posner y Petersen, 1990). 

En segundo término, desde la etapa de “aprovechamiento” en 
el marco de los microfundamentos de las capacidades dinámicas, 
esta se relaciona con el estado donde se fomenta la búsqueda y el 
desarrollo permanente de nuevos productos y servicios, debiendo 
invertir en distintas actividades de innovación e investigación y 
desarrollo para sacar provecho a esta detección de oportunidades 
previas (Teece, 2003; 2009).   

Por su parte, desde el marco teórico de la venta adaptativa, 
esta se relaciona con la “adaptación” desde la base de las 
características individuales de los vendedores, los que incorporan 
aspectos motivacionales para ejecutar acciones necesarias para 
construir una lealtad y compromiso con los clientes, los que 
entregarán como resultado una percepción favorable de vendedores 
que muestren una actitud proactiva y sensible hacia las distintas 
particularidades propias de sus necesidades específicas. Esto se 
canaliza por medio de una comunicación efectiva y el 
reconocimiento de factores no económicos propios y específicos 
como los valores y culturas propios de prospectos y clientes (Weitz, 
Sujan y Sujan, 1986; Teece, 2003).  

Además, en este punto la gerencia de ventas podrá delinear 
la base más apropiada de asignación de cartera, evaluando la 
relación entre la fuerza de ventas propia de la firma y su portafolio 
de clientes y prospectos, estableciendo la orientación de ventas más 
adecuada para la ejecución de la estrategia de ventas, ya sea si se 
trata del desarrollo de relaciones de ventas transaccionales o de un 
proceso de desarrollo de fortalecimiento con los clientes en el largo 
plazo (Saxe y Weitz, 1982, Teece, 2003).  
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Del mismo modo, en esta etapa es posible que la gerencia de 
ventas pueda identificar procesos organizaciones de alto nivel que 
permitan identificar los mecanismos para poder ajustar las distintas 
orientaciones de ventas, según las distintas señales que entreguen el 
mercado y el entorno competitivo (Weitz y Wright, 1978).  

Por su parte, este aprovechamiento posibilita capacidades 
cognitivas que se vinculan directamente con las características 
propias  de la venta adaptativa,  pues  contempla un fortalecimiento 
de la “habilidad de resolución de problemas”, recogiendo 
proactivamente las inquietudes y necesidades de los clientes para 
superar obstáculos o resolver sus requerimientos (American 
Psychological Association, 2009; Helfat y Peteraf, 2014). 

Asimismo, el aprovechamiento está también vinculado a la 
capacidad de “razonamiento”, el que en la venta adaptativa se asocia 
a la habilidad de la fuerza de ventas para evaluar adecuadamente 
información, argumentos y creencias entregadas por los clientes para 
ofrecer soluciones específicas, válidas y razonables (Gazzaniga et 
al., 2010).  

Estas capacidades de resolución de problemas y de 
razonamiento deben ser evaluadas y calibradas por la gerencia de 
ventas para diseñar sus respectivas carteras de clientes considerando 
las capacidades cognitivas de la fuerza de ventas y la segmentación 
de clientes asociada (Ustüner y Godes, 2006). 

Finalmente, desde la etapa de “reconfiguración” en los 
microfundamentos de las capacidades dinámicas, esta se relaciona 
con la habilidad de recombinar y reconfigurar activos y estructuras 
organizacionales propias de una firma que ha crecido, para que esta 
pueda mantenerse plenamente activa y posibilite el abandono de 
rutas de dependencia que no le sean favorables o resulten 
innecesarios según su situación actual y proyección futura (Teece, 
2003).   

Por su parte, el marco teórico de la venta adaptativa se 
relaciona con la reconfiguración poniendo el foco en acciones 
impulsadas y promovidas por parte de la gerencia de ventas para 
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desarrollar acciones de integración y coordinación por parte de la 
fuerza de ventas, fortaleciendo la definición de nuevas rutinas y 
procesos que sean practicados por los vendedores en forma común y 
que desde el punto de vista de este marco, estas terminen formando 
parte de la cultura organizacional de la firma (Weitz, Sujan y Sujan, 
1986).  

Además, en esta etapa se revisan los componentes de 
incentivos y control de resultados de fuerza de ventas para medir y 
desplegar el sistema de recompensas del desempeño obtenido 
(Weitz, Sujan y Sujan, 1986). 

Junto con esto, la “gestión del conocimiento” también es una 
actividad propia de esta dimensión, impulsando en el caso específico 
de la gerencia de ventas a promover una transferencia de 
conocimientos y un aprendizaje dinámico de los vendedores para 
desarrollar en forma consistente la capacidad de la venta adaptativa 
a toda la fuerza de ventas (Zollo y Winter, 2002). 

La reconfiguración posibilita capacidades cognitivas que 
también se vinculan directamente con el marco teórico de la venta 
adaptativa, pues contempla un fortalecimiento de las “habilidades 
del lenguaje y la comunicación con clientes”, considerando el 
contacto verbal efectivo tanto físico, emocional como cognitivo, así 
también como el contacto no verbal, comprendiendo los elementos 
propios del paralenguaje, así como expresiones faciales, gestos, 
contacto visual, kinestesia y la proxémica, asociada esta última al 
uso del espacio personal, constituyéndose todos estos aspectos en 
elementos esenciales para el proceso de venta personal (Colman, 
2006).  

Finalmente, esta reconfiguración contempla las capacidades 
cognitivas vinculadas a la “cognición social”, que contempla 
actividades de percepción y atención con las personas en el mundo 
social (Moskowitz, 2005), desplegadas en comportamientos sociales 
interactivos, creando valiosos vínculos tanto emocionales como 
afectivos con las personas (Fiske y Taylor, 1991). 
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Tomando el desempeño de los vendedores, cuando estos 
desarrollan una “escucha” activa de manera atenta y preocupada con 
sus clientes y prospectos, no se trata de un proceso pasivo donde se 
transfiere al interlocutor la responsabilidad activa de la 
comunicación, sino que se transmite activamente el interés de 
demostrar un respeto hacia ellos y un esfuerzo por entender y 
comprender sus requerimientos, visiones y puntos de vista, 
propiciando de esta forma un intercambio mutuo (Ramsey y Sohi, 
1997).  

De hecho, escuchar en forma activa como recurso de 
cognición social es uno de los componentes más usados y al mismo 
tiempo menos comprendido en el proceso de comunicación. En este 
sentido, existen estudios que señalan que un bajo desempeño en el 
comportamiento de escuchar adecuadamente a los clientes tiene un 
impacto directo en las ventas y en la tasa de pérdida de clientes, 
traduciéndose en importantes pérdidas para las firmas (Brownell, 
1990; Steil, Barker y Watson, 1983). Adicionalmente a lo anterior, 
presentar un bajo desempeño en el nivel de comportamiento de 
“escucha” a los clientes constituye según algunos autores una causa 
directa en las fallas de resultados para la gestión de ventas (Ingram, 
Schwepker y Hutson, 1992).  

Finalmente,  este  análisis  de  integración  se  resume  en  la 
tabla 1 (anexo 2).  

 
 

8. Conclusiones e implicancias gerenciales 
 

En el presente análisis de integración se ha expuesto a la venta 
adaptativa, en forma coherente con la definición del marco teórico 
de las capacidades dinámicas, con tres perspectivas de aproximación 
asociadas al ciclo de vida de la gestión de ventas, en la 
configuración general de los recursos de la firma y en la naturaleza 
específica de estas capacidades, resaltadas como elementos 
estructurales que la distinguen potencialmente como una capacidad 
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dinámica, confiriéndole de esta forma el potencial para aprender y 
acumular habilidades de sus competencias internas y de sus clientes 
para conducirse en los cambios dinámicos del entorno competitivo  
(Ambrosini y Bowman, 2009).  

La venta adaptativa tiene entonces en forma concordante con 
las capacidades dinámicas, diferentes habilidades consideradas 
necesarias para resolver problemas de las firmas, ajustando para ello 
comportamientos y rutinas del proceso de comercialización que les 
posibiliten detectar oportunidades y amenazas del entorno 
competitivo y mediar de esta forma las orientaciones de ventas 
adecuadas para proporcionar ofertas de valor (Barreto, 2010; Saxe y 
Weitz, 1982).  

Si bien la investigación en ventas pone a la venta adaptativa 
como una habilidad asociada a la flexibilidad en patrones y 
comportamientos de la fuerza de ventas en términos de su 
interacción con los clientes (Chonko y Jones 2005), para que esta se 
transforme en una capacidad dinámica efectiva y concreta deberá 
contemplar procesos y rutinas de alto nivel que permitan que esta 
sea adoptada por la fuerza de ventas y su gerencia respectiva, 
mediante un aprendizaje efectivo de los clientes y con una marcada 
integración creativa de todos sus recursos y activos. 

Además, las habilidades propias de los vendedores 
necesarias para un exitoso despliegue de la venta adaptativa, 
pudiesen ser consideradas desde etapas tempranas de su 
implementación como capacidad dinámica, incorporando sus 
perfiles actitudinales y experiencia requerida en sus procesos de 
reclutamiento y selección de fuerza de ventas (Ustüner y Godes, 
2006). 

Estos esfuerzos indicados se deben traducir además en 
beneficio de un proceso de ventas ágil, flexible y dinámico que haga 
que esta capacidad sea apropiada por la firma y no dependa de 
quienes la despliegan, teniendo presente que esta capacidad se debe 
desarrollar y no se compra (Helfat y Peteraf, 2003). 
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Adicionalmente, como desafío para la gerencia de ventas, 
esta debe estar permanentemente actualizada y codificada para la 
obtención de una ventaja competitiva sostenida (Ambrosini y 
Bowman, 2009; Barreto, 2010; Zollo y Winter, 2002). 

La venta adaptativa debe tener en cuenta que tiene que ser 
una capacidad activa y en permanente seguimiento de su desempeño 
para alcanzar una ventaja competitiva sostenible y no es una 
garantía en sí mismo de un desempeño superior en ventas en 
comparación con la competencia, si es que esta no es capaz de 
reconocer el impulso evolucionario de su capacidad para ir 
permanentemente desarrollando nuevas rutas de acumulación de 
conocimiento.  

De esta manera, permitirá abrirse a experiencias abiertas y 
constructivas de cocreación de conocimiento entre la gerencia y la 
fuerza de ventas, responsabilizándose de preservar este know-how 
para el futuro de la firma (Zollo y Winter, 2002; Motowildo, 
Borman y Schmit, 1997). 

De lo contrario, la venta adaptativa no dejará de ser una mera 
buena práctica que se traducirá en rutinas de bajo orden en las 
firmas, que las llevará a generar capacidades de nivel cero que no 
posibilitarán alcanzar ventajas competitivas sostenibles y 
desempeños superiores en ventas (Winter, 2003).  

Mayores investigaciones podrán ahondar en las fuerzas 
impulsoras específicas que logren que la venta adaptativa se 
transforme en forma efectiva en una capacidad dinámica, asociada a 
distintos contextos situacionales, culturales y organizacionales.  

Al configurarse la venta adaptativa como una capacidad 
dinámica, proporciona a las firmas un recurso valioso, raro, 
insustituible e inimitable que le permita orientarse hacia el futuro y 
competir de mejor conforma en ambientes cada vez más 
fragmentados, complejos, exigentes, dinámicos y de diversidad 
económica y cultural.  

Bajo estas condiciones, en la medida que los actores que 
pongan al cliente y sus distintas necesidades en el centro de su 
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gestión, estando dispuestos a reconfigurar sus recursos y activos y 
desarrollando para ello capacidades cognitivas de adaptabilidad y 
flexibilidad de su fuerza de ventas en función de este objetivo 
organizacional, podrán crear una fuente de ventaja competitiva 
sostenible y alcanzar desempeños superiores en sus ventas (Rippé et 
al., 2016; Chen y Jaramillo, 2014; Ambrosini y Bowman, 2009; 
Barreto, 2010). 

En definitiva, el desarrollo y potenciamiento de la venta 
adaptativa es un desafío para el que los mundos académico y 
práctico tienen un interesante y amplio potencial de desarrollo en su 
investigación e implementación para el presente y futuro de la 
gestión de ventas. 
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Abstract

The objective of this paper is to analyze the capital structure, the 
concentration of property and the policy of dividends as 
determinants of the problems of agency in Chilean companies. As a 
measure of agency costs, the asset turnover ratio was used as a 
benchmark for management efficiency in the use of the company's 
assets, which is an inverse measure of agency costs. 

The results show that a higher level of indebtedness seems 
to favor the discretional behavior of managers. However, there is 
also evidence that when the debt is a short-term debt, the divergence 
of interest decreases between shareholders and managers.  

The concentration of property on the other hand has a non-
linear effect on the costs of agency, which means that, first, it acts as 
a mechanism to attenuate managerial discretion, but when it reaches 
a certain level, an effect of expropriation of major shareholders over 
minor shareholders seems to be produced. In relation to the dividend 
policy, a positive relationship is observed with efficiency in the use 
of assets, mainly in the presence of high growth opportunities. 

Keywords: Capital structure; Property concentration; Dividend 
policy; Agency problems 
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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar la estructura de capital, la 
concentración de propiedad y la política de dividendos como 
factores determinantes de los problemas de agencia en las empresas 
chilenas. Como medida de costos de agencia se utilizó el ratio de 
rotación de activos como referencia de la eficiencia directiva en el 
aprovechamiento de los activos de la empresa, lo que constituye una 
medida inversa de costos de agencia.  

Los resultados muestran que un mayor nivel de 
endeudamiento pareciera favorecer el comportamiento discrecional 
por parte de los directivos. Sin embargo, también hay evidencia de 
que cuando la deuda es a corto plazo la divergencia de intereses 
disminuye entre accionistas y directivos. La concentración de 
propiedad por su parte arroja un efecto no lineal sobre los costos de 
agencia, es decir, en primera instancia actúa como un mecanismo 
para atenuar la discrecionalidad directiva pero al llegar a un cierto 
nivel, pareciera producirse un efecto de expropiación de los 
accionistas mayoritarios sobre los minoritarios. En relación a la 
política de dividendos, se observa una relación positiva con la 
eficiencia en la utilización de los activos principalmente en 
presencia de altas oportunidades de crecimiento. 

Palabaras clave: Estructura de capital; concentración de propiedad; 
política de dividendos; problemas de agencia 

1. Introducción

La literatura financiera ha estudiado a lo largo del tiempo las 
implicancias de los problemas de agencia dentro de la empresa, de 
hecho, podemos encontrar un gran número de investigaciones que 
han estudiado la relación entre los mecanismos de gobierno 
corporativo y el valor de la firma. No obstante, mientras dichos 
estudios proveen resultados útiles para comprender la implicancia y 
consecuencias que tienen los problemas de agencia entre directivos 
y accionistas, los factores determinantes de los costos de agencia 
han tenido escasa atención en la literatura. 
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Entre aquellos autores que efectivamente han abordado la 
medición de los costos de agencia y examinado sus determinantes, 
se encuentran importantes trabajos, como Ang et al. (2000) quienes 
encuentran que los costos de agencia son mayores cuando la 
empresa es manejada por directivos externos, y que disminuyen a 
medida que se incrementan los accionistas internos y existe un 
monitoreo externo bancario. Singh y Davidson (2003) encuentran 
que un mayor nivel de accionistas internos 1 llevará a una 
convergencia de  intereses entre directivos y accionistas externos2,
sin embargo, contrariamente a la teoría, encuentran que el 
endeudamiento en grandes empresas está positivamente relacionado 
con costos de agencia. Florackis (2008) muestra que las 
oportunidades de crecimiento son un determinante significativo del 
nivel de costos de agencia de la empresa y que la deuda a corto 
plazo es un mecanismo para reducir problemas de agencia. 

Sin embargo, la mayor parte de los trabajos previos son 
realizados para economías desarrolladas como EE.UU., UK y 
Australia, las que poseen características del sistema financiero muy 
distintas a las que se observan en economías emergentes. Por lo que 
resultaría interesante analizar cómo algunos mecanismos de 
gobierno corporativo impactan en los costos de agencia en un 
sistema financiero y entorno institucional propio de una economía 
emergente como la chilena.  Es por esto que en el presente trabajo se 
busca analizar algunos mecanismos de control interno como la 
estructura de capital, la concentración de propiedad y la política de 
dividendos en su papel de aminorar los costos de agencia surgidos 
de la separación de propiedad y control.

Bajo esa perspectiva, el objetivo de este trabajo es analizar la 
estructura de capital, la concentración de propiedad y la política de 
dividendos como factores determinantes de los problemas de 
agencia en las empresas chilenas. 

1 Aquellos accionistas que participan en la toma de decisiones. 
2 Accionistas minoritarios. 
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Al igual que Ang et al., (2000) y Singh y Davidson (2003), 
en este trabajo se utiliza el ratio de rotación de activos (ventas 
totales sobre activos totales) como una medida inversa de los costos 
de agencia. Este ratio puede ser interpretado como una medida de la 
eficiencia en la utilización de activos y la habilidad que tienen los 
directivos para manejarlos de manera óptima y productiva. Así, los 
directivos de las empresas con bajos índices de rotación de activos, 
son más propensos a tomar decisiones subóptimas de inversión, 
hacer un esfuerzo insuficiente y utilizar los recursos de la empresa 
para la adquisición de activos improductivos.  

De esta manera, el presente trabajo realiza dos 
contribuciones. Primero, se evalúa directamente el impacto de los 
mecanismos de control corporativos sobre la medida de costo de 
agencia en vez de hacerlo en el valor o rendimiento de la firma. Y en 
segundo lugar, aporta evidencia empírica acerca de la 
discrecionalidad directiva en un entorno institucional distinto al de 
los países anglosajones, que son los comúnmente estudiados en la 
literatura financiera. 

Para alcanzar el objetivo propuesto el presente trabajo se 
estructura en cinco partes. En la segunda sección se realiza una 
revisión del marco teórico a base de los mecanismos de control que 
se estudiarán en donde además se establecerán las respectivas 
hipótesis a analizar. En la tercera parte se presentan los datos y las 
variables a estudiar, así como también la descripción de la 
metodología estadística a desarrollar. En el cuarto apartado se 
expondrán los resultados de los análisis descriptivos y 
multivariantes realizados. Y finalmente en la quinta parte se 
presentan las principales conclusiones. 
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2. Marco teórico e hipótesis 

A. Costo de agencia 
 
La literatura financiera ha estudiado a lo largo del tiempo las 
implicancias de los problemas de agencia dentro de la empresa. La 
teoría de agencia estudia los contratos en los que una persona (el 
principal) contrata a otra persona (el agente) para realizar un 
determinado servicio en su favor en donde se le otorga una cierta 
autoridad para tomar decisiones en la empresa. Entonces, si ambas 
partes son maximizadoras de utilidades se infiere que el agente no 
actuará siempre en los mejores intereses del principal. Además, 
debido a la simetría de información en donde el agente comúnmente 
posee mejor ingformación que el principal en cuanto a hechos 
relevantes, el principal no puede asegurarse por su cuenta que el 
agente está actuando acorde a lo prometido y acordado en el 
contrato. Por tanto, el agente tiene un incentivo para actuar de forma 
oportunista, escatimando en la calidad de su actuación, o incluso 
desviando a sí mismo algo que le correposne al principal.  

Jensen y Meckling (1976) definen los costos de agencia 
como la suma de tres elementos, los que son los gastos de monitoreo 
de parte del principal, los gastos en compromiso efectuados por el 
agente (bonding costs) y el costo residual. 

El gasto de monitoreo en que incurre el principal 
corresponde al costo de las medidas de supervisión para establecer y 
controlar el cumplimiento del contrato ante el previsible 
oportunismo por parte del agente.  Entre estos costos se incluyen la 
realización del contrato, incentivos al agente, premios a los riesgos 
asumidos, supervisión y control de las actividades relaizadas por los 
directivos.

Los gastos en compromisos efectuados por el agente 
(bonding costs) corresponde a los costos en los que incurre el agente 
surgidos por la relación con el principal. Entre estos gastos están los 
costos de su promesa de no actuar en contra del interés del principal, 
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los costos de autocontrol, o costos de garantía consistentes en la 
obligación de indemnizar por posibles daños al principal. 

Finalmente, a causa de que es imposible asegurar que las 
acciones del agente estarán totalmente alineadas con los intereses 
del principal aun cuando ambas partes incurren en costos para 
lograrlo, siempre habrá un costo residual.  Este costo residual 
corresponde al equivalente monetario de la reducción de bienestar 
que sufre el principal producto de la divergencia de intereses con el 
agente. 

Kraakman et al. (2009) mencionan tres problemas de agencia 
generales bajo la perspectiva de la relación principal-agente. El 
primero abarca el conflicto entre los propietarios de la firma y los 
directivos contratados. El problema está en asegurar que los 
directivos (agentes) actúen acorde con los intereses de los dueños 
(principales) en lugar de seguir los suyos. El segundo problema de 
agencia radica en el conflicto entre los accionistas mayoritarios y los 
minoritarios. En este caso, los accionistas minoritarios pueden ser 
considerados como los principales, mientras que los accionistas 
mayoritarios serían los agentes. Por ello, el problema en este caso 
está en asegurar que los accionistas mayoritarios actúen en función 
de todos los accionistas, y no solo en favor de ellos mismos. El 
tercer problema de agencia nace del conflicto entre la empresa 
misma3 y las otras partes con quien la empresa mantiene contratos 
como acreedores, empleados y clientes. Aquí el problema surge en 
asegurar que la empresa, como agente, no caiga en un 
comportamiento oportunista hacia los distintos principales 
mencionados anteriormente. En este caso, la empresa puede incurrir 
en acciones como la expropiación a acreedores, explotación a 
empleados o engaños a los clientes. 

3Incluyendo en forma particular a sus propietarios. 

,
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B. Estructura de capital 

Como se ha señalado con anterioridad, no siempre los directivos 
toman las decisiones que llevan a una política de inversiones óptima, 
produciendo conflictos de intereses entre directivos y accionistas 
(Fama y Jensen, 1983), entre accionistas y acreedores (Smith y 
Warner, 1979) y conflicto entre accionistas mayoritarios y 
minoritarios (La Porta et al., 1999).

Cuando en una empresa nos encontramos con divergencias 
de intereses entre directivos, accionistas o bonistas, usualmente lo 
relacionamos a problemas de asimetría de información y flujos de 
caja libre (Jensen, 1986). Una forma de reducir estos problemas es 
mediante el endeudamiento, en donde una deuda bancaria por 
ejemplo entregará señales positivas al mercado respecto de la 
solvencia del prestatario, y por tanto, mitigará la información 
asimétrica entre los managers y accionistas (Jensen, 1986; Stulz, 
1990).

Concretamente la estructura de capital es utilizada como 
mecanismo de control directivo. De esta manera, el endeudamiento 
disminuye el consumo de beneficios no pecuniarios en desmedro de 
la riqueza de los dueños, ya que una empresa más apalancada se 
tornará más riesgosa, lo que constituye una amenaza en la 
estabilidad del empleo de los directivos provocando que estos 
aminoren ese tipo de gastos. Por tanto, la utilización de deuda 
funciona como mecanismo de disciplina directiva, por lo que se 
debería dar una relación inversa entre los costos de agencia y el 
endeudamiento de la empresa (López y Saona 2007). 

Por otra parte, el plazo de la deuda podría tomar relevancia 
para mitigar los problemas de agencia. El uso de deuda a corto plazo 
disminuye los costos de agencia relacionados a la subinversión 
(Myers, 1977) y la sustitución de activos,  los que surgen de los 
conflictos de agencia entre los accionistas de la empresa y los 
acreedores. Esto se debe a que la deuda a corto plazo hace la 
renegociación de forma más continua (Custódio et al., 2012). 
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Además, la deuda a corto plazo también proporciona a los directivos 
la oportunidad para señalar información privada al mercado 
(Diamond, 1991). 

A base de lo anterior, se formulan las siguientes hipótesis: 

H1: Existe una relación negativa entre el nivel de endeudamiento y 
los costos de agencia. 

H2: Existe una relación negativa entre la deuda de corto plazo y los 
costos de agencia. 

C. Concentración de propiedad 

Una forma de mitigar los problemas de agencia es mediante la 
concentración de propiedad. Teóricamente, los accionistas podrían 
jugar un papel importante en monitorear el desempeño de los 
directivos en donde  aquellos accionistas con mayores porcentajes 
de propiedad tienen mayores incentivos de supervisar la dirección 
de la empresa y lo pueden hacer de forma más efectiva (Friend y 
Lang, 1988; Shleifer y Vishny 1997).

En  economías  emergentes  se  suelen  encontrar  estructuras 
de gobierno corporativo débiles, con regulación deficiente y 
fiscalización muy limitada. La inestabilidad que se presenta en estos 
mercados deficientes origina el incentivo a la concentración de 
propiedad de la empresa, generando algún tipo de accionista 
controlador pudiendo ser otra empresa, una familia, un banco o el 
Estado, quien mantenga un rol activo en el manejo de la empresa 
(Lefort y González, 2008).

Al igual que los demás países latinoamericanos, Chile se 
caracteriza por tener una alta concentración de propiedad y 
numerosos grupos económicos. Estos grupos controlan varias 
empresas mediante estructuras piramidales o series accionarias con 
derechos preferentes a voto. De esta manera, la elevada 
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concentración de propiedad implica que el control corporativo es 
ejercido solo por un grupo de accionistas (los mayoritarios), por lo 
que se generan conflictos de intereses entre los accionistas 
controladores y los accionistas minoritarios (Lefort y González, 
2008). Dichos problemas se generan básicamente cuando los 
accionistas mayoritarios alcanzan casi la totalidad de la propiedad 
de la empresa y toman decisiones en desmedro de los accionistas 
minoritarios, esto llevará a que la firma no se diversifique, pierda 
liquidez o incluso la posibilidad de expropiación de recursos por 
parte de los mayoritarios (Florackis, 2008). 

Basado en lo anterior, el hecho de que una mayor 
concentración de propiedad implica una reducción en los costos de 
agencia no queda tan claro, por lo que se plantea la posibilidad de 
una relación negativa o no lineal entre ambas variables. En 
consecuancia, se plantea la siguiente hipótesis: 

H3: La relación entre los costos de agencia y la concentración de 
propiedad puede ser positiva, negativa o no lineal. 

 
 
D. Política de dividendos 

Otro mecanismo corporativo para combatir los problemas de 
agencias tiene relación al pago de dividendos. En primera instancia, 
los directivos pueden utilizar el pago de dividendos como una señal 
confiable para transmitir información privada sobre flujos de caja y 
perspectivas futuras de la empresa, reduciendo asimetrías de 
información entre directivos e inversores externos.  

Como medida de control de costos de agencia, la política de 
dividendos indica a los accionistas que los directivos se abstendrán 
de obtener beneficios privados a costa de ellos. Si el flujo de caja 
controlado por los directivos puede ser minimizado, será más difícil 
para ellos gastar el dinero en actividades que son en su propio 
beneficio. De esta forma, un mayor pago de dividendos implica una 
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reducción del flujo de caja libre, restringiendo la sobreinversión por 
parte de los directivos, y por esta razón, conduciendo a un mejor uso 
de los recursos de la empresa (Dewenter y Warther, 1998).   

Otra posible forma de mitigar problemas de agencia 
mediante la política de dividendos consiste en: cuando una empresa 
no posee suficientes recursos internos para financiar sus pagos de 
dividendos, se verá con la obligación de conseguir recursos 
externos. Por lo que el manejo directivo queda bajo supervisión 
externa, ya que la empresa se somete al escrutinio de los mercados 
de capitales en donde busca dichos recursos (Easterbrook, 1984). 

En el caso particular de Chile, es importante señalar que la 
política de pago de dividendos está regulada por la Ley Nº 18.0464,
la que indica que las sociedades anónimas chilenas tienen la 
obligación de pagar al menos el 30% de sus utilidades líquidas de 
cada ejercicio.

Con base en lo anterior, se establece la siguiente hipótesis: 

H4: Un mayor pago de dividendos está negativamente relacionado 
con los costos de agencia. 

 
 
E. Oportunidades de crecimiento 

En función de una correcta toma de decisiones financieras, se hace 
necesario analizar la relación que existe entre los costos de agencia 
y las oportunidades de crecimiento de las firmas. De hecho, la 
magnitud de los costos de agencia relacionados a la subinversión, 
sustitución de activos y flujo de caja libre, se espera que varíe 
notoriamente de acuerdo con que si la firma posee altas o bajas 
oportunidades de crecimiento (Florackis, 2008).  

En el caso de problemas de subinversión, las empresas más 
apalancadas pueden llegar a dejar pasar proyectos con VAN positivo 

4Ley N° 18.046 sobre sociedades anónimas promulgada en el año 1981.   
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porque los flujos de caja van a pagar principalmente los 
compromisos actuales y el excedente en valor actual no retribuiría el 
aporte inicial que los accionistas aportan para la inversión. Dicho 
problema se presenta principalmente en empresas con atractivas 
oportunidades de crecimiento (Myers, 1977). Por otro lado la 
sustitución de activos hace alusión a la posibilidad que un alto nivel 
de deuda incite a los directivos a ejercer una política de inversión 
subóptima, en donde optarán por proyectos mucho más riesgosos, 
debido a que en el caso de fallar, los grandes perjudicados serían los 
acreedores (Jensen y Meckling, 1976). Al igual que el caso anterior, 
la sustitución de activos se presenta con mayor frecuencia en 
empresas con altas oportunidades de crecimiento debido a la 
asimetría de información entre los accionistas y acreedores. Por 
último, en relación con los problemas de flujos de caja libre, las 
empresas con mayores oportunidades de crecimiento presentan 
menos problemas de este tipo, ya que dichos problemas son más 
frecuentes en empresas que tienen importantes reservas de efectivo y 
que tienden a llevar a cabo proyectos riesgosos de inversión (Jensen, 
1986).

Por lo expuesto anteriormente, se espera que la efectividad 
de los mecanismos corporativos sobre los costos de agencia varíe 
dependiendo del nivel de las oportunidades de crecimiento que 
presente la empresa. De esta forma, si los problemas de agencia 
tienen relación con subinversión o asimetrías de información, los 
mecanismos para mitigar dichos problemas debieran ser más 
efectivos en empresas con mayores oportunidades de crecimiento 
(Smith y Watts, 1992). Por otro lado, si los problemas de agencia 
son asociados con el uso del flujo de caja libre, se espera que los 
mecanismos de gobierno corporativo que disminuyen dichos 
problemas tengan una función más relevante en empresas con bajas 
oportunidades de crecimiento (Jensen, 1986).  
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F. Entorno institucional 

Para efectos de esta investigación se hace necesario analizar el 
entorno institucional en el que se encuentra inmersa la economía 
chilena. Varios trabajos  entre los que destacan los de La Porta et al.
(1998) se han enfocado en caracterizar los sistemas financieros de 
cada país y de evaluar el progreso de los mecanismos de protección 
de sus inversionistas. 

En general se pueden observar dos tipos de mercados, los 
que son definidos por la literatura como el modelo anglosajón y el 
modelo continental. El primero se caracteriza porque su regulación 
se basa en la jurisprudencia, permitiendo un cierto grado de 
autorregulación. Las empresas presentan una estructura de 
propiedad más dispersa o diluida, lo que dificulta el control y 
seguimiento de las decisiones empresariales. Además, este modelo 
mantiene un cuantioso mercado de bonos corporativos como fuente 
de financiamiento. 

Por otro lado, el modelo continental se enmarca en una 
regulación basada en el derecho romano, lo que entorpece el camino 
a la autorregulación y regulación de conflictos (Lefort, 2003). Se 
caracteriza por tener una elevada concentración de propiedad y las 
empresas suelen pertenecer a grupos económicos o incluso 
estructuras piramidales. Es admisible señalar además que en el 
modelo continental existe una vigorosa industria bancaria, la que 
constituye la principal fuente de financiamiento. 

El mercado chileno forma parte del modelo continental, en 
donde la regulación de las empresas chilenas se basa en el derecho 
romano con limitadas prácticas de autorregulación. Sin embargo a lo 
largo del tiempo Chile ha presentado un crecimiento económico y 
desarrollo institucional, lo que le ha permitido evolucionar a formas 
más híbridas de sistemas financieros, adquiriendo características de 
mercado propias del modelo anglosajón a base de legislación basada 
en la jurisprudencia. La principal fuente de financiamiento de las 
empresas chilenas  es el endeudamiento bancario, aun cuando poco a 
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poco se ha incrementado el mercado de bonos corporativos. La 
estructura de propiedad por su parte presenta las características más 
distintivas respecto del modelo anglosajón, en donde las firmas 
poseen elevados niveles de concentración de propiedad, tienen 
estructura piramidal, existe un gran número de grupos económicos y 
bastante presencia familiar (Gutiérrez,2008). 

En cuanto al marco regulatorio del sistema financiero 
chileno, las principales leyes que rigen el mercado son la Ley de 
Mercado de Valores (Ley Nº 18.045) y la Ley de Sociedades 
Anónimas (Ley Nº 18.046), ambas promulgadas en 1981.  

La Ley Nº 18.045 abarca temas como la información 
periódica a accionistas, información de hechos esenciales, sanciones 
penales y civiles, entre otros. Mientras que la Ley Nº 18.046 
comprende aspectos como el registro de accionistas, derecho a 
participar y votar en juntas de accionistas, composición del 
directorio, entre otros.

Posteriormente, el 2000 se aprobó la ley de OPA y gobiernos 
corporativos (Ley Nº 19.705). Entre los principales aportes de esta 
ley se encuentran: se incorpora la exigencia de la Oferta Pública de 
Acciones (OPA) obligatoria, informada y a prorrata para todos los 
accionistas, crea la figura de comités de directores, reconoce 
derechos políticos a los tenedores de ADR,  entre otros aspectos 
para el progreso del gobierno corporativo en las empresas chilenas. 
 
 
3. Variables y metodología 

A. Fuentes de información y variables 

Para el análisis empírico de problemas de agencia, en el presente 
estudio se utiliza una muestra de 113 empresas chilenas no 
financieras listadas en la Bolsa de Valores de Santiago. Para ello se 
elaboró un panel de datos desequilibrado con 1.118 observaciones 
comprendiendo un período desde 2003 a 2013, el que se trabajó con 
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la metodología de datos de panel. Los datos se obtuvieron de la base 
Thomson One y de la Superintendencia de Valores y Seguros. 

A continuación se describen las variables utilizadas en este 
trabajo, las que se basan plenamente en la revisión teórica 
examinada. En la tabla 1 se exponen las variables en forma 
resumida. 

Tabla 1 

Definición de las variables utilizadas 

VARIABLE DEFINICIÓN

ROTACT Ventas totales/ Activos totales 

DTAT Deuda total/ Ativo total 

DCDT Deuda de corto plazo/ Deuda total 

P1 % Propiedad poseída por el primer accionista 

P1CUAD P1 al cuadrado 

FAM Dummy que toma el valor de 1 si el primer propietario es familia y 0 en caso contrario. 

PAYOUT Dividendos pagados/Patrimonio 

QTOBIN (Capitalización bursátil + Deuda total)/ Activos totales 

TAM Logaritmo natural de ventas totales 

En primer lugar, como variable dependiente, se emplea el ratio de 
ventas totales sobre activos totales (ROTACT) como una medida 
inversa de los costos de agencia. Este ratio mide la eficiencia en la 
utilización de los activos por parte de los directivos, en donde un 
bajo valor de este ratio indica toma de decisiones incorrectas, 
esfuerzos insuficientes, compra de activos improductivos o 
consumos de perquisites 5 , por lo que existirían altos costos de 

 
5Aquellos consumos extraordinarios con carácter discrecional y normal-

mente no pecuniarios en los que se utilizan recursos superiores a los deseados por 
los accionistas, como por ejemplo el uso de vehículos de la empresa, oficinas 
excesivamente lujosas, jets privados, etcétera. 
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agencia entre directivos y accionistas (Ang et al., 2000). Por otro 
lado, un alto valor de este ratio implicaría un mejor 
aprovechamiento de los activos de la empresa, ya que un mayor 
incremento de las ventas en relación con los activos  supondría un 
mayor esfuerzo ejecutivo por parte de los directivos. 

Entre las variables independientes se abordan la estructura de 
capital, la concentración de propiedad y la política de dividendos de 
las firmas, las que serán controladas por la condición del primer 
accionista en caso de que sea familia, las oportunidades de 
crecimiento y el tamaño de la empresa. Considerando además el 
sector industrial y su variación con el tiempo. Dichas variables se 
describen a continuación. 

En primer lugar, la variable a utilizar para medir la deuda 
será el ratio de endeudamiento (DTAT), el que consiste en la deuda 
total sobre los activos totales. Adicionalmente, también se 
considerará el plazo de la deuda como determinante de los costos de 
agencia, para ello utilizaremos la variable de deuda a corto plazo 
sobre deuda total (DCDT). Esto, ya que la deuda de corto plazo 
podría ser más útil que la deuda de largo plazo en la reducción de 
problemas (Florackis, 2008). 

Por otra parte, la concentración de propiedad es medida 
mediante la proporción de acciones poseídas por el principal 
accionista (P1). Adicionalmente se incorpora el término de 
concentración de propiedad al cuadrado (P1CUAD) por la posibilidad 
de encontrar una relación no lineal con los costos de agencia.

La distribución de dividendos por su parte se medirá con 
base en la razón entre los dividendos pagados dividido por el 
patrimonio total (PAYOUT). Es importante mencionar que para esta 
variable se  utiliza el patrimonio en lugar de las utilidades o ingreso 
neto de la empresa con el propósito de evitar ratios negativos. 

En cuanto a las variables de control, se emplea una variable 
dicotómica, la que indicará si el controlador corresponde a una 
empresa familiar o no. Así, se estabece la variable (FAM), la que 
tomará el valor de 1 si la empresa es de naturaleza familiar y 0 si no. 
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En este caso cuando los accionistas mayoritarios corresponden a 
familias, en donde al tener mayores incentivos de monitoreo y 
control, debiera existir una disminución de los costos de agencia. 
Sin embargo, dichos accionistas mayoritarios podrían seguir 
objetivos individuales o familiares alejándose de la maximización de 
utilidades en desmedro de los accionistas minoritarios. Incluso 
accionistas mayoritarios podrían contratar a miembros 
incompetentes de la familia para los puestos ejecutivos de la 
empresa en lugar de contratar a gerentes competentes (Pérez-
González, 2006). 

La magnitud de los costos de agencia relacionados a la 
subinversión, sustitución de activos y flujo de caja libre, se espera 
que varíe notoriamente de acuerdo con que si la firma posee altas o 
bajas oportunidades de crecimiento (Florackis, 2008). Por lo que 
para medir las oportunidades de crecimiento se utilizará una 
aproximaxión de la Q de Tobin (QTOBIN), la que consiste en la suma 
de la capitalización bursátil y la deuda total dividido por los activos 
totales de la firma. 

Del mismo modo, como variable de control también se 
considera el tamaño de la firma (TAM), la que es establecida como el 
logaritmo natural de las ventas totales. Es admisible señalar que 
empresas más grandes pueden disminuir sus costos de agencia a 
base de economías de escala o alcance, ya que hay un uso más 
eficiente de los activos (Ang et al., 2000), no obstante, empresas de 
mayor tamaño suelen presentar mayor separación de la propiedad y 
control, conduciendo a un aumento de problemas de agencia. Por 
este motivo, sería interesante ver qué ocurre para el caso chileno. 

Finalmente, se señala que la medida de costos de agencia 
utilizada puede ser afectada por el sector industrial al que pertenecen 
las empresas. Esto, porque según al sector en donde opera la firma, 
variará su estructura de costos y el nivel de activos utilizados. Por 
ello en este trabajo se incluyen ocho variables dummy que
representan la clasificación sectorial de las empresas estudiadas 
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(DUMMY SECTOR)6, así como también variables dummy de tiempo 
(DUMMY AÑO).

B. Metodología 

El estudio de las variables a contrastar con las hipótesis planteadas 
anteriormente se llevará a cabo en dos fases. En la primera se 
realizará un análisis descriptivo en donde se estudiará en términos 
generales a la empresa chilena basado en estadísticos descriptivos y 
al análisis de medias. En la segunda etapa se desarrolla un análisis 
multivariado a base del desarrollo de regresiones utilizando la 
metodología de datos de panel. 

La composición de la muestra permite la combinación de 
cortes transversales y series de tiempo, lo que permite controlar 
tanto la heterogeneidad inobservable presente en los datos, así como 
también los usuales problemas de simultaneidad en los estudios 
acerca de decisiones empresariales (Arellano y Bover, 1990). 

La especificación general de un modelo de regresión con 
datos de panel es la siguiente: 

itititit XY μβα ++=   con i = 1,……,N;   y t = 1,……,T 

Donde i corresponde al individuo o empresa en este caso, t es la 
dimensión en el tiempo, α es un vector de interceptos de n 
parámetros, β es un vector de K parámetros y Xit es la i-ésima 
observación al momento t para las K variables explicativas. 

Sobre la base de este modelo general se estimaron modelos 
de datos de panel con modelo MCO agrupado, efecto fijo y efecto 
aleatorio. Sin embargo, el primero asume que los coeficientes son 

 
6Efecto de la industria es medido basado en el código SIC de dos dígitos 

en el que se establecen ocho sectores industriales para el sistema financiero 
chileno.
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constantes para todos los individuos en el tiempo, lo que es difícil de 
asumir considerando la heterogeneidad de las empresas que 
componen la muestra. Por tanto, solo se analizan los modelos de 
efecto fijos y efectos variables, para ello se emplea el test de 
Hausman con el propósito de definir cuál de los dos es el más 
adecuado en términos econométricos. 

De esta forma, los modelos que relacionan los costos de 
agencia con los mecanismos de control y monitoreo corporativo se 
definen de la siguiente manera: 

 
Modelo 1: 

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑO
SIZEQTOBINFAMDTATROTACT

εββ

ββββα

+++

++++=

65

4321  

 
Modelo 2: 

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑO
SIZEQTOBINFAMDCDTROTACT

εββ

ββββα

+++

++++=

65

4321  

 
Modelo 3: 

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑO
TAMQTOBINFAMPROTACT
εββ

ββββα

+++

++++=

65

4321 1
 

 
Modelo 4: 

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑO
TAMQTOBINFAMPAYOUTROTACT

εββ

ββββα

+++

++++=

65

4321  

Modelo 5: 

ititit

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑO
TAMQTOBINFAM

PAYOUTPDCDTDTATROTACT

εββ
βββ

ββββα

+++

+++
++++=

98

765

4321 1
 

 

s
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Modelo 6: 

itititit

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑOTAM
QTOBINFAMPAYOUT

CUADPPDCDTDTATROTACT

εβββ
βββ

ββββα

++++

+++
++++=

1098

765

4321 11

 
Modelo 7: 

ititit

ititit

ititititit

DUMMYSECDUMMYAÑO
TAMFAMPAYOUT

CUADPPDCDTDTATROTACT

εββ

βββ
ββββα

+++

+++
++++=

98

765

4321 11
 

 
En donde el subíndice i indica las empresas que van desde 1 a 113, t 
son los años que van desde 2003 a 2013 y εit corresponde al término 
de error que incluye el efecto individual, el temporal y error 
estocástico. 
 
 
4. Resultados 
 
A. Análisis descriptivo 

 
En esta sección se describen algunas características de las empresas 
chilenas a base de los estadísticos descriptivos de las variables 
utilizadas en este trabajo, y además se realizará un test de diferencia 
de medias, de tal manera de obtener un diagnóstico más detallado de 
la situación existente en el mercado chileno. En la tabla 2 podemos 
ver que en promedio las empresas chilenas no financieras presentan 
un ratio de ventas totales sobre activos totales de 72%. En relación 
con el endeudamiento podemos observar que en término medio las 
empresas chilenas presentan un ratio de deuda total sobre activos 
totales de 23%, y además se observa que predominan las deudas con 
vencimiento a largo plazo ya que el ratio de deuda de corto plazo 
sobre la deuda total

,
 solo alcanza 33%. 
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Como ya se ha mencionado anteriormente, Chile se 
encuentra enmarcado en el modelo continental, lo que tiene sentido 
al observar 45% de propiedad en promedio para los primeros 
accionistas. También se observa que las empresas familiares son 
predominantes en el mercado chileno alcanzando 69% en 
promemdio. Se observa también que en promedio las empresas 
chilenas pagan 7,6% de su patrimonio en dividendos. 

TTaabbllaa 22
 

 Estadísticos descriptivos de la muestra 
 

VARIABLE OBS. MEDIA DESV. EST. MÍNIMO MÁXIMO 

ROTACT 1.118 0,716 0,565 0,000 4,608

DTAT 1.118 0,232 0,144 0,000 0,731

DCDT 1.118 0,327 0,302 0,000 1,000

P1 1.118 0,448 0,223 0,072 1,000

PAYOUT 1.118 0,076 0,144 0,000 1,455

FAM 1.118 0,587 0,493 0,000 1,000

QTOBIN 1.118 1,139 0,777 0,145 7,311

TAM 1.118 18,49 2,133 9,967 23,22

En cuanto a la variable Q de Tobin podemos ver que efectivamente 
existen oportunidades de crecimiento, alcanzando 114% (1,14),  no 
obstante hay que tener en cuenta la elevada desviación estándar de 
este resultado y su rango, para un correcto análisis.

Además, en la tabla 3 podemos observar que las variables 
explicativas utilizadas en los modelos presentan bajo nivel de 
correlación, exceptuando la relación entre DTAT con SIZE y
PAYOUT con QTOBIN, los que mantienen una correlación positiva 
de 0,41 y 0,5, respectivamente. De esta forma podemos ver que no 
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se presentan correlaciones muy altas que conduzcan a problemas de 
multicolinealidad en los modelos. 

TTaabbllaa 33

MMaattrriizz  ddee  ccoorrrreellaacciioonneess  ddee  llaa  mmuueessttrraa  
 

ROTACT DTAT DCDT P1 PAYOUT FAM QTOBIN TAM

ROTACT 1,000

DTAT 0,092 1,000

DCDT 0,063 -0,248 1,000

P1 0,082 -0,081 0,012 1,000

PAYOUT 0,034 -0,134 0,076 0,091 1,000

FAM 0,143 -0,094 0,034 -0,150 -0,152 1,000

QTOBIN -0,036 -0,065 -0,050 0,037 0,499 -0,114 1,000   

TAM 0,379 0,411 -0,214 0,014 0,038 0,052 0,026 1,000

Finalmente se desarrolla un análisis de medias en donde la muestra 
se dividió en dos partes en función de las variables ROTACT. De 
esta forma cada variable dependiente estará conformada por dos 
submuestras separadas por sus respectivas medianas. Entonces, se 
calcula la media de cada submuestra respecto de cada variable 
explicativa a analizar, para luego comparar dichas medias con el 
propósito de determinar la significancia estadística de las 
diferencias. En la tabla 4 se describen los resultados obtenidos. 

Basándonos en los resultados de la tabla 4 podemos ver que 
las empresas con menores costos de agencia, es decir, con valores de 
ROTACT sobre la mediana, presentan un mayor nivel de 
endeudamiento, su deuda es de corto plazo, tienen una 
concentración de propiedad más alta, mantienen un mayor pago de 
dividendos, son empresas familiares y presentan altas oportunidades 
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de crecimiento. Además se observa que las empresas de menor 
tamaño tienen menos costos de agencia que las más grandes. 

A pesar de que los resultados carecen de precisión necesaria, 
ya que no constituye un análisis multivariable, en general se apegan 
a la teoría, dando luces de que mecanismos de control corporativo 
como el endeudamiento, la concentración de propiedad y el pago de 
dividendos ayudan a mitigar costos de agencia. 

TTaabbllaa 44

AAnnáálliissiiss  ddee  ddiiffeerreenncciiaass  ddee  mmeeddiiaass  

VARIABLE DEPENDIENTE ROTACT 
VARIABLES MEDIA DE ROTACT 

BAJO LA MEDIANA 
MEDIA DE ROTACT 

SOBRE LA MEDIANA 
DIF. MEDIAS 
(SIGNIFIC.)

DTAT 0,223 0,240 -0,018
0,042

DCDT 0,283 0,371 -0,087
0,000

P1 0,429 0,467 -0,037
0,005

PAYOUT 0,051 0,102 -0,051
0,000

FAM 0,549 0,624 -0,075
0,011

QTOBIN 1,036 1,241 -0,206
0,000

SIZE 17,79 19,17 -1,378
0,000

B. Análisis multivariado 

En esta sección se analizan los resultados obtenidos empíricamente 
y se contrastan con las hipótesis establecidas para este trabajo. En 
primer lugar se analizan los modelos 1 a 5 para estudiar tanto los 
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efectos individuales como en su forma conjunta de las variables 
explicativas sobre los costos de agencia y posteriormente se analiza 
el modelo 6, en el que se agrega la variable P1CUAD con el 
propósito de observar si la concentración de propiedad presenta un 
comportamiento no lineal. Finalmente, a base del modelo 6, la 
muestra se divide en dos partes iguales correspondientes a 
oportunidades de crecimiento altas y bajas, de tal manera de analizar 
el impacto de los mecanismos de control según el nivel de 
oportunidades de crecimiento que presentan las empresas. Es 
importante señalar que para cada estimación de los modelos se 
utilizaron errores robustos con el propósito de aminorar potenciales 
problemas de heterocedasticidad. 

Los resultados obtenidos en los modelos 1 a 5 se exponen en 
la tabla 5. Para cada modelo se efectuó el test de Hausman, el que es 
presentado en la tabla como forma de medir la pertinencia del 
procedimiento de estimación elegido. 

Como podemos ver en la tabla 6, tanto en el modelo 1 como 
en el 5 se puede apreciar que el ratio de endeudamiento DTAT
presenta una relación negativa y significativa al 1% con ROTACT.
Esto indica que mientras mayor sea la eficiencia en la utilización de 
activos (menores costos de agencias) las empresas se endeudarán 
menos, tomando un comportamiento opuesto al planteado en la 
hipótesis 1. Obteniendo similares resultados a los encontrados por 
Singh y Davidson (2003) para empresas grandes en el mercado 
estadounidense.

En cuanto a la deuda a corto plazo en el modelo 2 y 5 se 
observa que el coeficiente es positivo y estadísticamente 
significativo a un nivel de confianza del 95%. Este resultado va 
acorde a lo establecido en la hipótesis 2, ya que el endeudamiento a 
corto plazo funciona como mecanismo para disminuir los costos de 
agencia.
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TTaabbllaa 55

CCooeeffiicciieenntteess  eessttiimmaaddooss  yy  eerrrroorreess  eessttáánnddaarr    
((vvaarriiaabbllee  ddeeppeennddiieennttee  RROOTTAACCTT))

VARIABLES MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3 MODELO 4 MODELO 5 

DTAT    -0,592*** -0,559***
       -0,143     -0,144 

DCDT 0,097**       0,079** 
       -0,039      -0,038 

P1        0,048        0,023 
      -0,146       -0,138 

PAYOUT 0,213**        0,177** 
        -0,084       -0,073 

FAM        0,093         0,115         0,119          0,122        0,099 
     -0,091        -0,09        -0,091         -0,091       -0,091 

QTOBIN   0,062***         0,061***         0,059***      0,046***    0,053*** 
     -0,016        -0,015         -0,016         -0,017       -0,015 

TAM   0,176***    0,163***     0,162***      0,161***    0,175*** 
     -0,018        -0,018         -0,018         -0,018       -0,018 

CONSTANTE  -2,409***       -2,386***     -2,357***         -2,309***   -2,447*** 
     -0,341       -0,345         -0,349         -0,353       -0,335 

DUMMY SECTOR          Sí           Sí            Sí Sí Sí
DUMMY AÑO          Sí           Sí            Sí Sí Sí
OBSERVACIONES       1.118        1.118         1.118           1.118          1.118 
R CUADRADO       0,462        0,435         0,429           0,436          0,469 
TEST F       216,5***        183,9***     156,9***           165,7***      242,9*** 
TEST HAUSMAN       17,72        23,44         12,38           12,48          22,22 
NÚMERO EMPRESAS       113        113         113           113          113 

NNoottaass:: EErrrroorreess eessttáánnddaarr eennttrree ppaarréénntteessiiss..
**,, **** yy ****** rreepprreesseennttaann eell nniivveell ddee ssiiggnniiffiiccaanncciiaa aa uunn 1100%%,, 55%% yy 11%%
rreessppeeccttiivvaammeennttee..
LLaa vvaarriiaabbllee ddeeppeennddiieennttee eess RROOTTAACCTT.. BBaassaaddoo eenn eell tteesstt ddee HHaauussmmaann,, ppaarraa ttooddooss llooss
mmooddeellooss ssee uuttiilliizzóó eeffeeccttooss aalleeaattoorriiooss..

Al analizar la concentración de propiedad de las empresas, se puede 
apreciar que la variable referente al porcentaje de propiedad poseída 
por el primer accionista P1 tiene una relación positiva con ROTACT,
sin embargo esta no es significativa, indicando de esta forma un 
escaso impacto sobre la medida de costos de agencia.  
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En cuanto al pago de dividendos (PAYOUT), se observa que 
tanto el modelo 4 como el 5 presentan una relación positiva y 
significativa al 1% con ROTACT. Lo que es consistente con la 
teoría, ya que un mayor pago de dividendos implicará una 
disminución de costos de agencia. Es factible mencionar que las 
empresas chilenas se rigen por la Ley Nº 18.046, la que señala que 
las sociedades anónimas chilenas tienen la obligación de pagar 
dividendos de al menos el 30% de sus utilidades líquidas de cada 
ejercicio. Por este motivo dicha ley es un factor clave en el impacto 
que tiene la política de dividendos de las empresas chilenas sobre 
los costos de agencia, lo que es consistente con los resultados 
obtenidos.

La variable FAM correspondiente a empresas en donde el 
primer accionista es una familia, arroja un coeficiente positivo pero 
estadísticamente no significativo, por lo que no presenta mayor 
relevancia en el modelo. Por otro lado, las oportunidades de 
crecimiento medidas por la Q de Tobin (QTOBIN) presentan una 
relación positiva y significativa con ROTACT para los cinco 
modelos, sugiriendo que empresas con altas oportunidades de 
crecimiento son más efectivas en la reducción y control de costos de 
agencia. Esto indica que empresas con bajas oportunidades de 
crecimiento presentan mayores costos de agencia, lo que sugiere 
problemas de agencia asociados con el flujo de caja de las firmas 
(Jensen, 1986). 

Por último, al observar la variable correspondiente al tamaño 
de la empresa (TAM) los resultados arrojan coeficientes positivos y 
significativos al 1%, señalando que mientras mayor sea el tamaño de 
la empresa, la eficiencia en la utilización de activos (ROTACT) será 
mayor, por lo que existirán menores problemas de agencia. Esto 
puede explicarse en parte por el hecho de que las grandes empresas 
tienen acceso a una gama más amplia de recursos para la mitigación 
o control de los conflictos de agencia entre accionistas y directivos. 

En términos generales, se puede ver que todos los modelos 
muestran un alto grado de significancia global alcanzando un nivel 
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de  confianza  superior  al  99%,  es decir, los  parámetros  como un 
todo son significativos. Además, los coeficientes de determinación 
(RCUADRADO) son bastante aceptables superando el 40% de 
explicabilidad por parte de las variables independientes. 

En la tabla 6 se expone el modelo 6 en el que se incorpora la 
variable P1CUAD utilizado para corroborar la existencia de un 
comportamiento no lineal en el efecto de la concentración de 
propiedad sobre los costos de agencia. Además, se muestran los 
resultados al dividir la muestra en altas y bajas oportunidades de 
crecimiento, porque es probable que la magnitud de los costos de 
agencia difiera según el nivel de oportunidades de crecimiento que 
presente la firma. 

Al observar los resultados arrojados por el modelo 6, en 
general se repite la dirección con que cada mecanismo de control 
afecta en los costos de agencia. Sin embargo, al incluir la variable 
P1CUAD se obtiene un resultado bastante interesante en relación con 
la concentración de propiedad. La variable P1, que mide el 
porcentaje de participación accionaria del primer accionista, arroja 
un coeficiente estadísticamente significativo relacionándose 
positiva-mente con ROTACT, indicando que una empresa más 
concentrada será más eficiente en la utilización de los activos. No 
obstante la variable P1 al cuadrado (P1CUAD), deja en evidencia 
una relación negativa y significativa al 1%, lo que sugiere que a 
medida que aumenta la concentración de la propiedad, es más 
probable que al llegar a un cierto punto se traduzca en costos de 
agencia más altos, lo que refleja el poder de los grandes accionistas 
de expropiar recursos de la empresa y tomar decisiones para extraer 
beneficios privados. 
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TTaabbllaa 66
 

CCooeeffiicciieenntteess  eessttiimmaaddooss  yy  eerrrroorreess  eessttáánnddaarr  iinncclluuyyeennddoo  PP11CCUUAADD  
yy  ccoonnttrroollaannddoo  ppoorr  ooppoorrttuunniiddaaddeess  ddee  ccrreecciimmiieennttoo  

MODELO 7 
VARIABLES MODELO 6

ALTAS OPORTUNIDADES 
DE CRECIMIENTO 

BAJAS
OPORTUNIDADES
DE CRECIMIENTO 

DTAT      -       -0,538***      -0,737*** 
-0,14 -0,16 -0,27

DCDT    0,075** 0,067 0,06
-0,035 -0,047 -0,057

P1   1,338*      1,727*** 
-0,625 -0,719 -0,582

P1CUAD       - -1,171*      -1,749*** 
-0,584 -0,643 -0,534

PAYOUT      0,172**      0,324*** 0,135
-0,069 -0,089 -0,14

FAM 0,101 0,127 0,073
-0,091 -0,089 -0,112

QTOBIN      0,055***
-0,015

TAM     0,116***      0,190*** 
-0,017 -0,019 -0,022

CONSTANTE      -     -1,683***     -2,952*** 
-0,358 -0,436 -0,422

DUMMY SECTOR Sí Sí Sí
DUMMY AÑO Sí Sí Sí
OBSERVACIONES 1.118 559 559
R CUADRADO 0,493 0,324 0,509
TEST F      253,4***    133,5***     198,9*** 
TEST HAUSMAN 25,49 27,45* 16,47*
NÚMERO 113 95 93

NNoottaass:: EErrrroorreess eessttáánnddaarr eennttrree ppaarréénntteessiiss..
**,, **** yy ****** rreepprreesseennttaann eell nniivveell ddee ssiiggnniiffiiccaanncciiaa aa uunn 1100%%,, 55%% yy 11%%
rreessppeeccttiivvaammeennttee..
LLaa vvaarriiaabbllee ddeeppeennddiieennttee eess RROOTTAACCTT.. BBaassaaddoo eenn eell tteesstt ddee HHaauussmmaann,, ppaarraa ttooddooss llooss
mmooddeellooss ssee uuttiilliizzóó eeffeeccttooss aalleeaattoorriiooss..
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TTaabbllaa 66
 

CCooeeffiicciieenntteess  eessttiimmaaddooss  yy  eerrrroorreess  eessttáánnddaarr  iinncclluuyyeennddoo  PP11CCUUAADD  
yy  ccoonnttrroollaannddoo  ppoorr  ooppoorrttuunniiddaaddeess  ddee  ccrreecciimmiieennttoo  

MODELO 7 
VARIABLES MODELO 6

ALTAS OPORTUNIDADES 
DE CRECIMIENTO 
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DCDT    0,075** 0,067 0,06
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P1   1,338*      1,727*** 
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QTOBIN      0,055***
-0,015
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DUMMY SECTOR Sí Sí Sí
DUMMY AÑO Sí Sí Sí
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R CUADRADO 0,493 0,324 0,509
TEST F      253,4***    133,5***     198,9*** 
TEST HAUSMAN 25,49 27,45* 16,47*
NÚMERO 113 95 93

NNoottaass:: EErrrroorreess eessttáánnddaarr eennttrree ppaarréénntteessiiss..
**,, **** yy ****** rreepprreesseennttaann eell nniivveell ddee ssiiggnniiffiiccaanncciiaa aa uunn 1100%%,, 55%% yy 11%%
rreessppeeccttiivvaammeennttee..
LLaa vvaarriiaabbllee ddeeppeennddiieennttee eess RROOTTAACCTT.. BBaassaaddoo eenn eell tteesstt ddee HHaauussmmaann,, ppaarraa ttooddooss llooss
mmooddeellooss ssee uuttiilliizzóó eeffeeccttooss aalleeaattoorriiooss..
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Finalmente, para medir el impacto de la estructura de capital, la 
concentración de propiedad y la política de dividendos en los costos 
de agencia a base de empresas con altas o bajas oportunidades de 
crecimiento, la muestra se separa en dos partes iguales respecto de la 
mediana de la variable Q de Tobin.

Los resultados del modelo 7 muestran que el nivel de 
endeudamiento presenta una relación negativa con la eficiencia en la 
utilización de activos, por lo que empresas más endeudadas tendrán 
mayores costos de agencia con independencia del nivel de 
oportunidades de crecimiento. Otro resultado relevante tiene 
relación con la concentración de propiedad, en donde se observa un 
efecto no lineal sobre los costos de agencia de una manera mucho 
más significativa en un contexto de bajas oportunidades de 
crecimiento. En ese sentido, en el caso que la empresa disponga de 
bajas oportunidades de crecimiento, y los directivos tengan 
incentivos a invertir en proyectos de VAN negativo, el control de los 
accionistas mayoritarios puede manejar el comportamiento 
discrecional. Sin embargo, una excesiva concentración lleva a la 
posibilidad de expropiación de riquezas de los accionistas 
minoritarios. 

Los resultados también arrojan que para altas oportunidades 
de inversión existe una relación positiva entre ROTACT y la variable 
de pago de dividendos a un nivel del 1%. Este resultado implica que 
empresas con altas oportunidades de crecimiento son más propensas 
a pagar mayores niveles de dividendos con el propósito de emitir 
información favorable sobre expectativas futuras, así como también 
reducir asimetrías de información entre controladores y accionistas 
minoritarios. 

Por último se aprecia una relación positiva entre el tamaño 
de la empresa y la eficiencia en la utilización de activos, no 
obstante, esta relación es independiente del nivel de oportunidades 
rentables de inversión. 
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5. Conclusiones

El presente trabajo se enfoca en analizar el impacto de ciertos 
mecanismos corporativos de control, como la estructura de capital, 
la concentración de propiedad y la política de dividendos sobre la 
discrecionalidad directiva en empresas chilenas no financieras.  

La discrecionalidad de los directivos, traducida en costos de 
agencia, se expresó mediante el ratio de rotación de activos. Dicho 
ratio actúa como una medida inversa de los costos de agencia 
refiriéndose a la eficiencia directiva en la utilización y 
aprovechamiento de estos. 

Sobre la base de los resultados obtenidos en este trabajo, en 
primer lugar se puede apreciar que la estructura de capital no se 
comporta como un mecanismo para mitigar costos de agencia, sino 
más bien pareciera que el endeudamiento de las empresas favorece 
la discrecionalidad directiva en el mercado chileno. La explicación a 
esta situación tiene que ver con las características propias del 
mercado financiero chileno en donde la principal fuente de 
financiamiento de las empresas chilenas es la deuda bancaria, por lo 
que se puede generar un problema de selección adversa, porque 
empresas con altos niveles de costos de agencias solo tengan la 
posibilidad de conseguir deuda crediticia ante la incapacidad de 
encontrar otro tipo de financiamiento en los mercados de capitales. 
Sin embargo, existe evidencia que cuando la deuda es a corto plazo 
la divergencia de intereses disminuye entre directivos y accionistas. 
Esto puede ser explicado por el hecho de que si la deuda tiene 
vencimiento a corto plazo, los directivos estarán sometidos a un 
control más frecuente debido a la constante renovación de contratos 
de deuda, es decir, existirá una frecuente supervisión por parte de las 
instituciones financieras o acreedores.  

En cuanto a la concentración de propiedad, tanto para altas 
como para bajas oportunidades de crecimiento presentes en la 
empresa, se observa un efecto no lineal sobre los costos de agencia. 
La mayor concentración de propiedad accionarial constituirá un 
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mecanismo de control para la firma, no obstante, para niveles más 
elevados pareciera producirse un efecto de expropiación de los 
accionistas mayoritarios sobre los minoritarios. Lo anterior puede 
ser causado por las estructuras piramidales y grupos económicos, en 
donde mientras los accionistas controladores apuntarán a la 
generación de utilidades de las diferentes sociedades controladas por 
el grupo económico, los accionistas minoritarios solo buscarán las 
utilidades de la empresa de la que son accionistas, generando 
conflictos de intereses entre ambas partes. 

En relación con la política de dividendos, se observa que el 
efecto del pago de dividendos sobre el nivel de eficiencia sobre los 
activos es positivo y más significativo en presencia de altas 
oportunidades de crecimiento. Esto se apega a la teoría, ya que los 
directivos pueden utilizar el pago de dividendos como una señal 
confiable para transmitir información privada sobre flujos de caja y 
perspectivas futuras de la empresa, de tal manera de reducir 
asimetrías de información entre directivos e inversores externos. 
Además, este resultado tiene sentido al considerar la Ley Nº 18.046 
la que indica que las sociedades anónimas chilenas tienen la 
obligación de pagar al menos el 30% de sus utilidades líquidas de 
cada ejercicio, siendo este un mecanismo importante de protección a 
los accionistas minoritarios y, por tanto, en la reducción de costos de 
agencia. 

A pesar que los resultados han sido en general satisfactorios, 
este trabajo presenta algunas limitaciones principalmente en relación 
con la carencia de datos respecto de la participación accionarial de 
los directivos (managers) y de los directores de las empresas, 
impidiendo de esta forma un estudio mucho más preciso acerca de la 
implicancia de los mecanismos de gobierno corporativo en los 
costos de agencia. Además, sería conveniente profundizar en 
función a otras medidas de agencia que permitan analizar las 
distintas situaciones de agencia, como los conflictos entre 
accionistas y acreedores o accionistas mayoritarios y minoritarios. 

,
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