CAPITULO 1

EL GOBIERNO EN LA EMPRESA: UNA SOLUCION A LOS
PROBLEMAS DE AGENCIA
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1.1. INTRODUCCION

El analisis de los problemas originados por la informacion, la incertidumbre y
la divergencia de intereses en las relaciones econdmicas entre los distintos participes
en la organizacion empresarial ha cobrado una gran importancia en los Gltimos afios
debido a la existencia de empresas cada vez mas grandes que acuden a los mercados
de valores en busca de financiacion, dando lugar a menores niveles de concentracion
del accionariado y a la participacion creciente de pequefios inversores que buscan
mayores niveles de rentabilidad. Como ya pusieron de manifiesto Berle y Means
(1932), las grandes compaiiias se caracterizan por la dispersion de las acciones entre
los inversores, lo que crea una separacion entre propiedad y control en la empresa.
Este hecho introduce la posibilidad de que exista un conflicto de intereses entre
propietarios (accionistas) y directivos que puede provocar que las decisiones tomadas
por estos ultimos no siempre coincidan con el objetivo de los accionistas de
maximizacion del valor debido a la discrecionalidad directiva a la hora de asignar los

fondos del inversor.

En este sentido, el gobierno de la empresa se establece con la finalidad de
hacer converger los intereses de los directivos con los de los accionistas y de
asegurar en ultima instancia que las empresas se gestionan en beneficio de los
accionistas o, en un sentido mas amplio, de todos los participantes en el proceso de

produccion de valor, ya sean suministradores de capital y/o deuda, trabajo o de otros
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bienes y servicios'. Por lo tanto, la necesidad del gobierno de la empresa surge a
partir del problema de agencia o conflicto de intereses entre los miembros de la
organizacion y por la existencia de costes de transaccion que impiden resolver los

problemas de agencia a través de un contrato (Hart, 1995).

En este contexto, el presente capitulo, establece un marco de referencia que,
partiendo de la teoria de la agencia, permite vislumbrar la creciente importancia de
los mecanismos de gobierno de la empresa, la interrelacion entre los mismos y la
imposibilidad de poder afirmar que exista un sistema de gobierno superior a otro, por
lo que nos encontramos ante un tema abierto en el que no dejan de producirse
multiples recomendaciones, ninguna de ellas desdefiable, en orden a alcanzar una

mayor eficiencia empresarial.

1.2. EL PROBLEMA DE AGENCIA Y LA NECESIDAD DE IMPLANTAR
MECANISMOS DE GOBIERNO EN LA EMPRESA.

La teoria contractual de la empresa concibe a ésta como un conjunto de
contratos que especifican los derechos de propiedad objeto de transaccion dentro de
la empresa y establecen la forma en la que los costes y compensaciones se asignaran
entre las partes contratantes, incidiendo asi en el comportamiento individual de los
participantes de la organizacion. Esta relacion contractual se denomina de agencia, y
a través de la misma una persona, llamada principal, designa a otra, llamada agente,
para que realice algun servicio en su beneficio, teniendo el principal que delegar en
el agente cierta autoridad al objeto de que pueda tomar decisiones. Cada parte de la
relacion de agencia perseguird maximizar su propia utilidad, por tanto, es logico
considerar que sus intereses no seran siempre coincidentes, es decir, el agente no

actuara en todas las ocasiones de la manera mas ventajosa para el principal.

El riesgo moral y la seleccion adversa son manifestaciones comunes a las
relaciones de agencia aunque mantienen importantes diferencias entre si: la
diferencia esencial entre ambos fenémenos consiste en que mientras la seleccion
adversa causa problemas de agencia ex-ante o durante el planteamiento previo de la

relacion contractual, el riesgo moral deriva en problema de agencia ex-post o en el

' En la terminologia anglosajona estos participantes son conocidos con el nombre de “stakeholders”.
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desarrollo posterior de la relacion contractual. Por lo tanto, es posible afirmar que la
informacion asimétrica y la divergencia de intereses ocasiona una serie de problemas
de agencia, de los que se derivan dos tipos de costes que son asumidos por el
principal: los costes en los que se incurre en el proceso de seleccion del agente mas
adecuado (seleccion adversa) y los costes de seguimiento de la relacion contractual
(riesgo moral). En concreto, Jensen y Meckling, precursores de la teoria de la
agencia en 1976, identifican tres tipos de costes de agencia en funcion del sujeto al
que afecten: costes de control para el principal, que derivan de la necesidad de
controlar al agente ya sea directa o indirectamente; costes de fianza para el agente,
derivados de las garantias que debe prestar para asegurar que se comportard segin
los deseos del principal, y pérdida de bienestar para ambos, como consecuencia de la
situacion de desconfianza e incertidumbre que pueda producirse entre el principal y

el agente.

Son, precisamente, los problemas ocasionados en los procesos de riesgo
moral los que mayor atencion han suscitado en los diversos trabajos, debido a la
dificultad de investigar aspectos relacionados con la seleccion adversa y de manejar
variables tales como expectativas del principal sobre la calidad del agente. Sin
embargo, en el contexto del gobierno de la empresa consideramos que las
consecuencias de la seleccion del agente mas adecuado van mas alla del
planteamiento precontractual, y por tanto tendrd consecuencias a posteriori en la

eficiencia empresarial.

Al analizar los problemas de agencia que afectan a la actividad empresarial,
es necesario asumir previamente ciertas hipdtesis relativas al comportamiento de los
inversores, y que, segun Barnea, Haugen y Senbet (1985), pueden resumirse en las

siguientes:

a) Los individuos adoptan aquellas acciones que pudieran contribuir a

maximizar su propio bienestar o utilidad personal.

b) Los individuos tienen un comportamiento racional y son capaces de formar
unas expectativas racionales e insesgadas acerca del impacto de los problemas de
agencia y de su repercusion en el valor final futuro de su riqueza personal, a tenor de

los contratos financieros suscritos.
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La hipotesis de racionalidad en el comportamiento de los individuos supone
que cada una de las partes conoce los incentivos de la otra para seguir un
comportamiento contrario a sus propios intereses. El conocimiento anticipado de esta
circunstancia induce a los participes a disefiar la relacion contractual de forma que se
intenten paliar en lo posible las divergencias que puedan surgir con posterioridad. En
este sentido, no es el problema de agencia en si mismo lo que interesa, sino los

esfuerzos desplegados por principal y agente en busca de algin tipo de solucion.

En concreto, podemos considerar que los problemas de agencia relacionados
con la estructura de propiedad de la empresa surgen de la divergencia de intereses
entre accionistas externos e internos a la direccion de la empresa, de la coexistencia
de estructuras financieras fuertemente endeudadas y clédusulas de responsabilidad
limitada y de la asimetria en la informacion. Asi, la esencia del problema de agencia
radica en la separacion entre direccion y financiacion o, lo que es lo mismo, entre
propiedad y control, refiriéndose el conflicto de agencia en este contexto a las
dificultades que tienen los financiadores para asegurar que sus fondos no sean
expropiados o malgastados en proyectos no rentables. De esta manera, la
imposibilidad de resolver el conflicto de agencia mediante contratos completos® da
lugar a la discrecionalidad directiva, aspectos que configuran los cimientos sobre los

que se apoya la literatura acerca del gobierno de la empresa.
1.2.1. Contratos incompletos y derechos residuales de control.

En términos generales, los proveedores de fondos y la direccion firman un
contrato que especifica el destino que el directivo da a dichos fondos, y como se
reparten los rendimientos entre unos y otros. Lo ideal seria firmar un contrato
completo en el que se especifique exactamente la accion del directivo en cada uno de
los estados de la naturaleza y como se reparten los beneficios. El problema radica en
que la mayoria de las contingencias futuras son dificiles de describir y de predecir vy,
como resultado, los contratos completos resultan imposibles. Debido a estos

problemas en la determinacion del contrato, el directivo y los proveedores de fondos

% El contrato completo recoge todas las obligaciones de cada participe en la relacién contractual ante
cualquier eventualidad que pueda producirse y penaliza a aquellos que no las cumplen. La
imposibilidad de definir todas las eventualidades y los costes que acompafian la elaboracion de un
contrato de este tipo dan lugar a contratos incompletos.



El Gobierno de la empresa: una solucion a los problemas de agencia

tienen que repartirse los derechos de control residuales, es decir, los derechos para
tomar decisiones en circunstancias no previstas por el contrato (Grossman y Hart,
1986 y Hart y Moore, 1990). La teoria de la propiedad trata de buscar una asignacion

eficiente de estos derechos de control residuales.

En principio, uno podria imaginar un contrato en el que los proveedores de
fondos concedieran capital a los directivos bajo la condicion de que los propios
inversores retuviesen todos los derechos de control residuales. Cada vez que algo
inesperado sucediese, ellos tendrian que decidir qué hacer. Sin embargo, esto no es
tan sencillo ya que los inversores no estan lo suficientemente cualificados o
informados para tomar las decisiones de manera adecuada. Como consecuencia, el
directivo termina con una parte substancial de los derechos de control residuales v,
por lo tanto, con cierta discrecionalidad para asignar los fondos como lo considere
oportuno. Ahora bien, en el contrato se pueden especificar ciertos limites a esta
discrecionalidad, los cuales se encuentran en estrecha relacion con el gobierno de la

empresa.

En concreto, podemos establecer dos razones por las cuales los directivos
acaban detentando la mayoria de los derechos de control. En primer lugar, por la
escasa proteccion juridica que reciben los inversores minoritarios y que lleva a los
tribunales a no involucrarse en el cumplimiento de los contratos. En segundo lugar,
en el caso de que la financiaciéon provenga de muchos inversores, estos seran
generalmente inversores minoritarios y escasamente informados para ejercer los
derechos de control que poseen. De esta manera, los inversores individuales se
enfrentan al problema del “free rider”, segun el cual todos los inversores se
benefician de las acciones que realizan aquellos que asumen los costes de una mayor
informacion, lo que provoca que no resulte interesante a estos inversores incurrir en
dicho coste. Como consecuencia de estos dos aspectos, los derechos de control de los
directivos terminan siendo mucho mayores de lo que serian si los tribunales o los
proveedores de fondos estuviesen activamente involucrados en el cumplimiento de
los contratos (Shleifer y Vishny, 1997). Asi, los directivos terminan teniendo una
parte significativa de los derechos de control que les permite actuar con cierta
discrecionalidad en la asignacion de fondos del inversor y que analizamos a

continuacion.
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1.2.2. La discrecionalidad del directivo.

En términos generales, podemos distinguir cuatro formas de discrecionalidad
del directivo a la hora de asignar los fondos del inversor. En primer lugar, pueden
beneficiarse de las operaciones de venta de la empresa. Es decir, los directivos
pueden vender el output de una empresa principal que dirigen a empresas
independientes que poseen a precios inferiores a los del mercado. Incluso se podrian
vender los activos, y no Unicamente el output, de la empresa a otros negocios

poseidos por el directivo a precios inferiores a los del mercado.

Un segundo aspecto de la discrecionalidad directiva estd contemplado en el
consumo de beneficios privados (mediante la utilizacion de bienes de la empresa con
fines personales) o en los mayores costes en los que incurre la empresa cuando los
directivos tienen interés en expandir el negocio mas alla de lo que resulta interesante
desde un punto de vista racional, reinvirtiendo los flujos de libre disposicion o
llevando a cabo proyectos que les beneficien a ellos. Por tltimo, los directivos
pueden perjudicar a los accionistas atrincherandose y permaneciendo en su puesto de
trabajo incluso aunque no resulten competentes o cualificados para dirigir la empresa
por mas tiempo (Shleifer y Vishny, 1989). Por lo tanto, los directivos, en los que los
accionistas delegan la autoridad de la toma de decisiones, ven la propiedad
accionarial s6lo como una faceta de su relacion con la empresa, considerando a ésta
también como una fuente de salarios, beneficios personales, autoestima, y/o
reconocimiento, y como un medio para crear valor de su capital humano. Para
proteger y aumentar estas fuentes de beneficios los directivos toman a veces

decisiones que les benefician personalmente a expensas de los accionistas.

El oportunismo directivo, bien en forma de expropiacion de los inversores o
de asignacion poco eficiente de los fondos de la empresa, reduce la cantidad de
recursos que los inversores estaran dispuestos a destinar a la empresa a priori
(Grossman y Hart, 1986). En este sentido, el gobierno de la empresa abarca las
restricciones que el propio directivo se impone a si mismo asi como las que los
inversores imponen a los directivos para reducir la ineficiente asignacion de recursos

a posteriori y para conseguir una mayor cantidad de fondos a priori. Sin embargo,
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incluso con estas restricciones, el resultado es en general menos eficiente de lo que

resultaria si el directivo financiase la empresa con sus propios fondos.

Esta posible ineficiencia a posteriori ha llevado a considerar la posibilidad de
que los inversores realicen pagos a los directivos para no lleven a cabo proyectos
ineficientes. Sin embargo, aunque en algunos casos se han observado estos sobornos
(Walkling y Long, 1984) lo mas normal es que los inversores no paguen a los
directivos por llevar a cabo acciones individuales. La razén por la que no se observa
a unos directivos amenazantes o que necesiten de ser sobornados para no llevar a
cabo acciones ineficientes radica en que tales amenazas violarian el “deber de
lealtad” de los directivos a los accionistas. Aunque resulta dificil describir
exactamente lo que este deber obliga a hacer al directivo (Clark, 1985) la amenaza de
realizar acciones que reducen el valor de la empresa a no ser que se les pague viola

definitivamente este deber.

Los principales problemas de agencia que motivan la implantacion de los
mecanismos de gobierno en la empresa y que se amparan en la separacién entre
propiedad y control, asi como en la menor informacidon que sobre la empresa tienen
los accionistas frente a los directivos se refieren a: problemas de esfuerzo, diferentes
preferencias por el riesgo por parte de accionistas y de directivos, el deseo de
crecimiento de la empresa por parte del directivo por encima del que maximiza el
valor y al diferente horizonte temporal deseado para alcanzar los resultados de las

inversiones. A continuacion comentamos cada uno de estos problemas.

1. Problemas de esfuerzo.

Los directivos no estdn dispuestos a realizar un esfuerzo adicional que
incremente el valor de la empresa a no ser que reciban una compensacion adicional
por dicho esfuerzo. En este sentido, la propiedad de los directivos se ha manifestado
como un condicionante del esfuerzo que éstos estdn dispuestos a ejercer en la
empresa, siendo mayor cuanto mayor es la propiedad (Jensen y Meckling, 1976).
Ademas, algunos autores han llegado a observar como la incorporacion de los
directivos al consejo de administracion de otras empresas puede traducirse en una
sefal negativa de su esfuerzo, habiéndose observado una disminucién en los precios

de las acciones de las empresas americanas cuando esto sucede (Rosenstein y Wyatt,
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1994). Esta evidencia es consistente con el argumento de que los directivos algunas
veces toman decisiones que les benefician personalmente y que reducen el valor de

las empresas que dirigen.

2. Distintas preferencias por el riesgo e informacidn asimétrica.

La especial situacion de dependencia de los directivos con respecto a su
empresa les lleva a ligar su futuro profesional con la vida de su compaiiia, por lo que
suelen sentir aversion al riesgo en un grado superior al de sus accionistas. Si la
supervivencia de la empresa se ve amenazada, los directivos se encontrardn en una
situacion critica y, sin embargo, si las cosas van bien en la empresa s6lo obtienen
unas rentas adicionales limitadas. Ademas, como plantean Jensen y Murphy (1990),
la escasa participacion de los ejecutivos en el accionariado de la empresa ofrece unas
ganancias potenciales limitadas. Todo ello les lleva a adoptar politicas de inversion y

de financiacion que reduzcan el riesgo total de la empresa.

En relacion con la politica de inversion, la actitud mas adversa al riesgo de

los directivos frente a los propietarios del capital, incentiva la realizacion de
inversiones de menor riesgo con el fin de facilitar la diversificacioén del riesgo total
de la empresa, aunque ello suponga el rechazo de proyectos de inversion con mayor
valor actual neto. Segun Myers y Majluf (1984) las empresas cuyas oportunidades de
inversion superan el cash flow operativo y que han agotado su posibilidad de emitir
deuda de bajo riesgo, pueden optar por dejar pasar estas buenas inversiones antes de
emitir titulos arriesgados para financiarlas, dando lugar a un problema de

infrainversion®.

La preferencia de los directivos por los proyectos de inversion que reduzcan
la variabilidad de los flujos de caja esperados, si bien no interesa a los accionistas en
la medida en que se trate de riesgo especifico o diversificable, favorece la estabilidad
de los resultados de la empresa y con ello el prestigio y remuneracion de los

directivos.

Por otro lado, si los directivos son propietarios de la empresa y concentran

gran parte de su patrimonio en la misma les resultara dificil diversificar su cartera de

3 Un modelo similar es el empleado por Fazzari, Hubbard y Petersen (1988).
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valores mediante la adquisicion de otros activos financieros, y en este caso la
diversificacion de las inversiones en la empresa sera la que permitira reducir el riesgo
que asumen personalmente. La evidencia empirica reciente sobre el mercado
americano indica que los rendimientos de los accionistas disminuyen a medida que
las empresas se vuelven mas diversificadas (Comment y Jarrell, 1995 y Berger y
Ofek, 1995). Estos resultados indican que los directivos, puesto que tienen mas que
ganar de la diversificacion, estan realizando decisiones de inversion en su propio

beneficio a expensas de los accionistas.

En relacion con la politica de financiacion, la teoria del "Pecking Order"4, 0
jerarquia financiera, se centra en el conflicto entre accionistas actuales y accionistas
potenciales. Segun esta teoria los directivos financian sus inversiones con recursos
generados internamente debido a la asimetria informativa existente entre ellos y los
nuevos accionistas potenciales. Cuando los directivos, que buscan maximizar la
riqueza de los accionistas corrientes, tienen informacién no disponible para los
nuevos accionistas, los nuevos inversores estaran dispuestos a pagar un precio
inferior por las nuevas acciones bajo el supuesto de que los empresarios utilizaran
dicha informacion privada para actuar en interés de los accionistas actuales. Si la
informacion privada es favorable, los directivos que deseen utilizar financiacion
externa emitiran las acciones infravaloradas. Por lo tanto, de acuerdo con la hipotesis
de la jerarquia financiera, la preferencia por la financiacion interna se produce por el
deseo de evitar la infravaloracion de las acciones impuesta por la imperfeccion de los
mercados de capitales, manteniendo la capacidad para llevar a cabo gastos en
inversion que incrementen la riqueza de los accionistas actuales y sin que la

propiedad del directivo en la empresa tenga influencia alguna.

* Myers (1984) y Myers y Majluf (1984).
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Esta preferencia por la autofinanciacion puede provocar un doble efecto, que
en ultima instancia influira sobre la supervision de las acciones directivas y el control
en la empresa. Por un lado, la disminucion del nivel de endeudamiento, que ha sido
considerado como un mecanismo de control en si mismo, por cuanto que los
directivos tenderan a comportarse de manera mas eficiente ante el temor de una
posible quiebra; y por otro, la menor utilizacioén de las ampliaciones de capital como
fuente de financiacion que supone una disminucioén de la supervision que ejerce el

mercado de capitales.

Sin embargo, junto a los trabajos que apoyan la jerarquia financiera, como
son Myers y Majluf (1984) y Krasker (1986), otros trabajos no apoyan esta teoria,
basandose en la asimetria informativa y en modelos de sefales, considerando al
endeudamiento como una sefal de calidad de los directivos que resultan penalizados
si la empresa quiebra (Ross, 1977; Leland y Pyle, 1977). En concreto, una mayor
utilizacion de la deuda para financiar a la empresa permite a los directivos detentar
un mayor porcentaje de acciones en su poder. Sin embargo, la mayor aversion al
riesgo de los directivos reduce la riqueza que pueden obtener derivada de sus
acciones, aunque esta reduccion es menor si los directivos invierten en proyectos de
mayor calidad, convirtiéndose asi la deuda en una sefial de la calidad de las

inversiones de la empresa.

3. Objetivo de aumento de valor frente a crecimiento.

En principio, los directivos estdn mas interesados que los accionistas en el
crecimiento y permanencia de la empresa, en cuyo caso pueden llevar a cabo algunas
inversiones que, aunque no contribuyan a aumentar el valor de la empresa permitan
el crecimiento de la misma, favoreciendo con ello sus objetivos de poder, prestigio,

promocion y remuneracion.

Una empresa que persiga la maximizacion del valor del capital repartira entre
los accionistas, en forma de dividendos, cualquier exceso de liquidez mas alla de la
necesaria para atender los proyectos con rentabilidad interna mayor o igual al coste
de oportunidad del capital. Por el contrario, si la empresa persigue en sus decisiones

de inversion un objetivo de crecimiento mayor que el que se alcanzaria si tal liquidez

11
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no existiese daria lugar a actividades de "sobreinversion", es decir, a tasas de

inversion mas altas que las que alcanzarian si tal liquidez no existiese (Jensen, 1986).

En este sentido, Giner y Salas (1995a) a partir de un modelo en el que la
empresa maximiza el valor econémico de su capital y el directivo maximiza una
funcién de preferencias donde interviene la tasa de crecimiento y el valor de la
empresa, formulan una doble afirmacion: a) la empresa que incorpora preferencia por
el crecimiento, ademas del valor de su capital, invierte mas que la empresa que
maximiza el valor de su capital, b) el exceso de inversion va en detrimento del valor
economico y por ello el valor de mercado del capital de la empresa que sobreinvierte

sera menor que el de la empresa que maximiza el valor.

Segun el planteamiento anterior, se podria establecer un nivel de valoracion
de la empresa y de crecimiento a partir del cual se activen los mecanismos de control

de las acciones directivas y que recogemos graficamente a continuacion.

C(g)

v(g)
v(g*) ’

ol /

\ U(v.g)

g* g ¢
siendo v el valor de la empresa, g la tasa de crecimiento, U(v,g) la utilidad del
directivo y C(g) el coste marginal del crecimiento. La tasa de crecimiento que
maximiza el valor de la empresa seria g*, mientras que la tasa de crecimiento que
maximiza la utilidad del directivo seria g', la cual supone un valor de la empresa
inferior al maximo. Para evitar este hecho, el mercado de control podria entrar en
accion cuando la empresa alcance un determinado valor y tasa de crecimiento, lo

cual aparece representado por la linea discontinua gruesa, lo que supone un limite a

la discrecionalidad en la actuacién de los directivos.

12
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La participacion de los directivos en el capital de la empresa condiciona la
decision final del directivo entre valor o crecimiento, por cuanto que en este caso, los
intereses de directivos y accionistas convergerian. Por el contrario, no se ha
observado que dicha participacion tenga influencia alguna en la decision de
autofinanciacion que comentamos anteriormente, por cuanto que independientemente
de que la participacion sea elevada o no, el directivo tiene preferencia por la

autofinanciacion frente a otras fuentes de financiacion externas.

4. Comportamiento "imitador" del directivo.

En relacion con la politica de inversion, los directivos no solo pueden
presentar un mayor deseo por la sobreinversion o exceso de crecimiento de la
empresa, que hemos comentado en el apartado anterior, sino que ademas se ha
demostrado como, en determinadas ocasiones, los directivos simplemente imitan las
decisiones de inversion de otros directivos, ignorando la informacién privada que
poseen sobre la empresa. A pesar de que este comportamiento resulta ineficiente
desde un punto de vista social, puede ser racional para el directivo que basa su

objetivo en su reputacion en el mercado de trabajo.

El trabajo de Scharfstein y Stein (1990) complementa trabajos anteriores’
sobre el tema al considerar la existencia de mas de un directivo. Consideran que
existen dos tipos de gerentes: los que denominan “astutos”, que reciben informacion
sobre el valor de la inversion, y “mudos”, que reciben sefiales ruidosas. Inicialmente,
ni los propios directivos ni el mercado de trabajo pueden identificar un tipo u otro.
Sin embargo, después de realizar la decision de inversion, el mercado de trabajo
puede actualizar sus creencias, basandose en dos cuestiones: 1) si el directivo hizo
una inversion rentable; 2) si el comportamiento del directivo fue similar o no al de

otros directivos.

> Holmstrém (1982), Holmstrém y Ricart i Costa (1986).

13
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Puesto que los rendimientos de la inversion pueden ser impredecibles, es
posible que incluso los directivos que cuentan con mayor informacion reciban
sefales erroneas, por lo que resulta mas relevante la segunda cuestion planteada. Si
consideramos los rendimientos de la inversion seleccionada fijos, los directivos seran
mas valorados si siguen las decisiones de otros que si se comportan de manera
contraria. Por lo tanto, una inversion carente de beneficios no resultara tan dafiina
para la reputacion cuando otros cometan el mismo error, compartiendo la culpa si se

producen shocks no predecibles.

En este sentido, podemos encontrar otra causa a las decisiones de
sobreinversion e infrainversion no basada en el objetivo de crecimiento ni de
reduccion del riesgo respectivamente, sino basada en un objetivo de reputacion a
partir del comportamiento de otros directivos. Es decir, incluso aunque la
informacion privada que poseen los directivos les indique que una inversion tiene un
valor esperado negativo, la llevaran a cabo si otros antes que €l lo hicieron. Por el
contrario, rechazard inversiones con valor esperado positivo si otros lo hicieron

anteriormente.

En este sentido, Scharfstein y Stein (1990) formulan tres proposiciones en
cuanto al comportamiento "imitador" de los directivos se refiere. Si consideramos un
entorno en el que unicamente existen dos directivos (A y B): 1) el unico equilibrio
posible seria aquel en el que el directivo B imita al directivo A independientemente
de la sefial que recibiese, o donde el directivo B hiciese lo contrario que el directivo
A a pesar de la senal recibida; 2) existe un equilibrio en el que el directivo B siempre
imita al directivo A, invirtiendo s6lo si A lo hace, por lo que si B invierte cuando A
no lo hace, el mercado considerara que recibi6 una sefal favorable y si B no invierte
cuando A lo hace, el mercado considerara que recibid una sefal desfavorable; y 3)
existe un equilibrio en el que A invierte solo si recibe una sefial favorable y donde B

imita al directivo A a pesar de la informacion de que disponga.

El modelo que plantean estos autores es ampliable a la existencia de cualquier
numero de directivos ya que cada uno de ellos imitard el comportamiento de A a
pesar de las sefiales que reciban, siempre y cuando persigan un objetivo de

reputacion y pudiendo dar lugar a decisiones de inversion ineficientes.
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En este sentido, vuelven a cobrar importancia los mecanismos de control de
las acciones directivas, de manera que se alineen los objetivos de directivos y
accionistas. Sin embargo, si consideramos que se cumple la hipdtesis de que un
comportamiento imitador independiente de la informacion de que se disponga resulta
menos dafiino para la empresa, podriamos predecir un menor beneficio derivado de
la utilizacion de mecanismos de gobierno que el que se obtendria en ausencia de

dicha hipotesis.

5. Horizonte temporal.

El énfasis en el logro de resultados a corto plazo por parte de la direccion de
la empresa lo podemos justificar por dos motivos: por un lado, la vida limitada de los
directivos en la empresa centra su interés en los flujos de caja obtenidos durante su
trabajo en la misma; por otro, la satisfaccion por parte de los directivos de las
preferencias de los accionistas por las ganancias a corto plazo, ya que segun la
hipotesis de la "miopia del mercado", los inversores venderan o infravaloraran las

acciones de empresas involucradas en proyectos de inversion a largo plazo.

En relacion con la primera justificaciéon, a los directivos les interesa
especialmente la rentabilidad de la empresa durante el periodo en el que permanecen
en la misma, lo que puede provocar que prefieran sacrificar beneficios futuros por
ganancias actuales, a expensas de los accionistas. La diferencia en el horizonte
temporal deseado por los directivos y por los accionistas se vuelve mayor cuando se
acerca la edad de jubilacién del directivo. Este dara preferencia a las inversiones y
estrategias operativas que disminuyan los costes y produzcan resultados mas
rapidamente frente a las inversiones mas rentables pero a mas largo plazo. Dechow y
Sloan (1991) y Murphy y Zimmerman (1993) encuentran evidencia de que los gastos
en [+D disminuyen a medida que el directivo se acerca a la jubilacion. Los primeros
atribuyen la disminucion al problema del horizonte temporal y los segundos al escaso

rendimiento empresarial.

De acuerdo con la segunda justificacion, basada en la importancia que los
mercados de capitales otorgan a los beneficios y a los dividendos hoy, los accionistas
se interesaran por el valor a corto plazo ya que debido a la existencia de informacion

imperfecta, el mercado tendrd menos informacion que el directivo sobre los
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proyectos a largo plazo que la empresa decida llevar a cabo. Esta orientacion lleva a
gestionar las empresa con el horizonte a corto plazo que tienen los inversores dando
lugar, de no ser asi, a una caida del precio de las acciones, haciendo a la empresa mas
vulnerable a las tomas de control. Por lo tanto, las empresas se inhiben de emprender
inversiones a largo plazo en capital fijo, investigaciéon y desarrollo y formacion

(Marsh, 1992).

Del mismo modo, las industrias en las que el ciclo de desarrollo del producto
es largo o la confidencialidad es importante para el éxito del producto son
especialmente vulnerables a los problemas de horizonte temporal. Un directivo que
teme la reaccion del mercado a corto plazo favorecera proyectos con altos flujos de
caja iniciales incluso aunque los proyectos tengan menores valores actuales.
Desgraciadamente, dado que los externos no pueden observar todos los proyectos

que los directivos consideran, medir empiricamente este efecto resulta dificil.

Sin embargo, esta preferencia por el corto plazo sélo resultaria en el caso de
que los inversores careciesen de informacion sobre el nivel de inversion, ya que si
dispone de dicha informacién se podria producir el efecto contrario dando lugar a la
sobreinversion, tal y como demuestran Bebchuk y Stole (1993). En las decisiones de
inversion a largo plazo por parte de los directivos podemos considerar, por lo tanto,
dos situaciones diferentes. Por un lado, cuando los inversores no pueden observar el
nivel de inversion en los proyectos a largo plazo se producird una situacién de
infrainversion si el efecto de un incremento de la inversion en capital sobre el valor
de mercado de la empresa es menor que el incremento en el valor actual neto. Por
otro lado, si los inversores pueden observar el nivel de inversiéon en un proyecto a
largo plazo se producird un proceso de sobreinversion, ya que el directivo con
oportunidades de inversion altamente productivas enviara una sefial al mercado sobre
la buena marcha de la empresa a largo plazo mediante dicha sobreinversion en el
futuro. Por lo tanto, cuando el mercado tiene informacién imperfecta sobre los
rendimientos de una inversion a largo plazo pero puede observar los niveles de

inversion, las asimetrias de informacion induciran a la sobreinversion.

Del mismo modo, la evidencia empirica no apoya la hipotesis de miopia de

los mercados, es decir de la preferencia de éstos por las ganancias a corto plazo.
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McConnell y Muscarella (1985) examinaron la reaccion de los precios de mercado a
658 anuncios de incremento o disminucion del valor en dolares de la inversion en
capital. Encontraron que los anuncios de incrementos del gasto en capital estaban
relacionados con rendimientos anormales positivos de las acciones, y los anuncios de
disminuciones con rendimientos anormales negativos. Por su parte, Woolridge
(1988) examina la respuesta del mercado de capitales a 634 anuncios de decisiones
de inversion estratégicas®, encontrando una respuesta positiva por parte de los
mercados financieros, lo que evidencia la ausencia de miopia en los mercados y el
interés por las decisiones con un horizonte temporal dilatado. Conclusiones similares

alcanzan Andrés, Azofra, Lopez y Rodriguez (1996).

En este sentido, si la vida limitada del directivo en la empresa le induce a
tomar decisiones a corto plazo y sin embargo, la evidencia empirica no permite
afirmar que los inversores valoren mas los flujos de caja obtenidos a corto plazo,
estariamos de nuevo ante un conflicto de intereses entre accionistas y directivos (un
resumen de los problemas de agencia aparece recogido en el cuadro 1.1.). En
consecuencia, se hace necesario establecer mecanismos de control que eviten que las
actuaciones directivas respondan estrictamente a los intereses personales de los
gerentes. En este sentido, la regulacion espafiola ha planteado también la necesidad

de proteger los intereses de los accionistas, que pasamos a comentar a continuacion.

Problema Definicion

Esfuerzo Directivos tienen incentivos para esforzarse menos de lo que
esperan los accionistas

Diferente preferencia por el riesgo e | Directivos tienen normalmente mas parte de su riqueza unida a
informacion asimétrica la viabilidad de la empresa y tienden a ser mas adversos al
riesgo (infrainversion).

Aumento de valor vs crecimiento Directivos tienen objetivos de poder, prestigio, promocion y
remuneracion, por lo que pueden perseguir un objetivo de
crecimiento de la empresa superior al que maximiza el valor

Comportamiento "imitador" Objetivo de reputacion del directivo que le lleva a imitar las
decisiones de inversion de otros directivos
Horizonte temporal Directivos tienden a tener horizontes mas cortos para alcanzar

los resultados de las inversiones

Cuadro 1.1. Problemas de agencia que motivan la implantacion de los mecanismos de gobierno.

% Las inversiones estratégicas hacen referencia a formacién de joint-venture, gastos en investigacion y
desarrollo, anuncios de estrategias de producto y proyectos de presupuesto de capital.
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1.3. LA PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS A TRAVES DE LA
LEGISLACION ESPANOLA.

Los problemas de agencia y la discrecionalidad directiva, que acabamos de
comentar, llevan al establecimiento de mecanismos de gobierno en la empresa a
través de los cuales los suministradores de fondos de la empresa se aseguran el
rendimiento de sus inversiones. Sin embargo, estos mecanismos no siempre
funcionan adecuadamente de cara a satisfacer los intereses de los accionistas o a
conseguir una maximizacion del valor de la empresa. En este sentido, la
participacion de los inversores en la empresa puede explicarse a partir de tres
factores, que no implican necesariamente la existencia de unos mecanismos de
control que maximicen el valor: la reputacion del directivo, el optimismo del inversor
y la proteccion legal de los inversores. Los dos primeros factores justifican la
inversion a partir del rendimiento que el inversor espera recibir, mientras que la
proteccion legal de los inversores justifica la inversion a partir de la defensa de los

derechos de control que posee el inversor en la empresa.
1.3.1. Reputacion del directivo y optimismo del inversor.

Ambos enfoques tienen el elemento comuin de que los inversores no obtienen
derechos de control a cambio de los fondos que aportan, sino Unicamente la

esperanza de recibir dinero en el futuro.

La reputacion es una explicacion muy corriente de porqué los individuos
realizan determinadas acciones con las que no estdn de acuerdo incluso aunque no
sean forzados a ello. En el contexto financiero, la explicacioén es que los directivos
pagan a los inversores porque quieren acceder al mercado de capitales y conseguir
fondos en el futuro, y por lo tanto necesitan conseguir una buena reputaciéon con
niveles de riesgo adecuados para convencer a los inversores futuros de que aporten
dinero. Diamond (1989, 1991) muestra como las empresas consiguen reputaciones
como buenos prestatarios mediante el pago de los préstamos a corto plazo y Gomes
(1996) muestra como los pagos de dividendos crean una reputacion que permite a las

empresas conseguir fondos propios.
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Sin embargo, los modelos de reputaciéon no nos ofrecen una explicacion
completa sobre la obtencion de financiacion externa ya que pueden presentar algunos
problemas. Si suponemos que en algin momento futuro (o en alguno de los estados
de la naturaleza futuros) los beneficios de obtener fondos externos para el directivo
son menores que los costes de pagar a los inversores lo que se les habia prometido, el
directivo actuando racionalmente no pagard lo que debia. Por lo tanto, si los
inversores esperan que se puede alcanzar tal estado de la naturaleza en el futuro, no

financiaran a la empresa en el momento actual.

Una teoria alternativa de porqué los inversores aportan fondos a las empresas
sin recibir derechos de control a cambio radica en el excesivo optimismo del
inversor. Los inversores pueden financiar las empresas sin pensar en que se les
devuelva el dinero, simplemente pensando en la apreciacion a corto plazo de sus
acciones. Delong, Shleifer, Summers y Waldmann (1989, 1990) aportan los primeros

modelos basados en el optimismo excesivo del inversor.

En los ultimos afos, la evidencia estadistica ha sefialado la importancia del
optimismo del inversor sobre la financiacion en algunos mercados. Kaplan y Stein
(1993), por ejemplo, presentan evidencia que sugiere que los altos rendimientos de
los bonos que fueron utilizados para financiar las tomas de control en Estados Unidos
a finales de los afios 80 estaban sistematicamente sobrevalorados por los inversores.
La evidencia tanto para Estados Unidos como para otros paises también indica que
las acciones de las empresas que emiten titulos, tanto en oferta inicial como
secundaria, estan sistemdaticamente sobrevalorados (Ritter, 1991). En resumen, el
excesivo optimismo del inversor como explicacion a la emisién de titulos parece
tener al menos algin poder explicativo. Sin embargo, no todos los autores parecen
estar de acuerdo con el hecho de que los inversores paguen por norma general una

cantidad superior a la que realmente valen sus titulos (Shleifer y Vishny, 1997).
1.3.2. Proteccion legal de accionistas y acreedores.

La principal razén para que los inversores suministren fondos a las empresas
reside en que a cambio reciben derechos de control. La financiacion externa es un
contrato entre la empresa vista como entidad legal y los inversores, los cuales reciben

determinados derechos por cada activo de la empresa (Hart, 1995). Si los directivos
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violan los términos del contrato, los proveedores de fondos tienen derecho a apelar
en los tribunales para hacer cumplir sus derechos. En este sentido, muchas de las
diferencias existentes entre los distintos sistemas de gobierno en el mundo radican en
las diferentes obligaciones legales que los directivos tienen con los inversores asi
como en la diferente interpretacion o forma de hacer cumplir estas obligaciones en

los tribunales.

En Espafia, de acuerdo con el articulo 48 de la Ley de Sociedades Anénimas’
(LSA) se reconocen una serie de derechos minimos de los accionistas derivados de
su condicion de socio. Por un lado los derechos econdmicos, que incluyen el de
participar en el reparto de las ganancias sociales y en el patrimonio resultante de la
liquidacion, asi como el de suscripcion preferente en la emision de nuevas acciones o
de obligaciones convertibles en acciones. Por otro lado, los derechos politicos

incluyen:

a) Derecho de asistir y votar en las juntas generales. El derecho de asistencia
puede ser limitado por los estatutos dentro de ciertos limites (art. 104) o pueden
exigir la posesion de un numero minimo de acciones para asistir® (art. 105.1). Los
estatutos pueden limitar también el derecho de voto, fijando con caracter general el
nimero maximo de votos que puede emitir un mismo accionista o sociedades
pertenecientes a un mismo grupo. No obstante la ley reconoce que para el ejercicio
de tales derechos es licita la agrupacion de accionistas. Ademas, los estatutos pueden
elevar las mayorias requeridas para que la junta esté adecuadamente convocada y los

acuerdos se aprueben, aunque en ningun caso podré requerirse la unanimidad.

b) Derecho a impugnar los acuerdos sociales. Los acuerdos de las juntas que
sean contrarios a la ley, que se opongan a los estatutos, o que lesionen los intereses
de uno o varios accionistas, de terceros, o de la sociedad, son impugnables, tal como

se establece en los articulos que van del 115 al 122.

7 Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Sociedades Anonimas.
¥ En ningin caso superior al 1 por mil del capital social.
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c¢) Derecho de informacion. Los accionistas pueden solicitar por escrito, con
anterioridad a la junta, o verbalmente durante la sesion, informes o aclaraciones del
consejo. Los administradores deben atender dicha peticion, salvo que consideren que
tal cumplimiento perjudique los intereses sociales. Esta excepcion no procedera
cuando la solicitud esté apoyada por accionistas que representen, al menos, la cuarta

parte del capital (art. 112).

Por otro lado, la ley también reconoce el derecho a separarse de la sociedad
en determinados supuestos (art. 147, 149, 225), el derecho a transmitir las acciones
(art. 56), asi como una serie de derechos para los que es necesario poseer el 5% del
capital, de manera directa o por agregacion de varios accionistas. Dentro de estos
ultimos se encuentra el derecho a exigir a los administradores que convoquen la junta
general extraordinaria (arts. 100 y 101), e impugnar los acuerdos del consejo de
administracion (art. 143). Asimismo, también se requieren minorias para designar

los miembros del consejo de administracion (art. 137)

Junto a estos derechos bésicos de los accionistas la LSA establece limites a la
autocartera y a las participaciones reciprocas (art.74 al 89) con la intencion de
proteger intereses de los socios y de terceros. Complementariamente, la Ley del
Mercado de Valores de 1988, la reforma a dicha ley de 1998, y la regulacién sobre
Ofertas Publicas de Adquisicion (OPAs) manifiestan también la intencién de
salvaguardar los intereses de los accionistas. En primer lugar, el deber de informar al
publico por parte de los emisores de valores de todo hecho o decision que pueda
influir de forma sensible en la cotizacion de los mismos que plantea el art. 82 de la
Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de Valores, favorece la disposicion por
parte del accionista de elementos de juicio para mantener o desprenderse de sus
titulos’. Ademas, el art. 60 establece la imposibilidad de modificar los estatutos de la
sociedad por parte de quien adquiera un volumen de acciones que represente mas del

50% del total de votos de la sociedad emisora, salvo en los extremos que

? En esta misma linea, la Circular 8/1991 de la Sociedad Rectora de la Bolsa de Madrid, de 22 de
octubre establece la figura del "Protector del inversor" con el animo de ser fuente de informacion y via
rapida de resolucion de las controversias derivadas especificamente de las operaciones bursatiles. Sus
informes, no vinculantes gozan de una gran aceptacion, siendo las consultas realizadas en 1998 de
28.690 y las reclamaciones realizadas de 247.
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reglamentariamente se sefalen, sin promover una oferta publica de adquisicion

dirigida al resto de las acciones con voto admitidas a negociacion.

Asimismo, la proteccion de los intereses de los accionistas es lo que ha
inspirado buena parte de la regulacion sobre OPAs'’. Los aspectos mas destacables
de esta norma, que pretende proteger de supuestas clausulas abusivas y garantiza un

trato igualitario a los propietarios, son las siguientes:

a) Obligatoriedad de presentar una OPA para acceder al control.
Concretamente, segun el art. 1, quien pretenda alcanzar o superar una participacion
del 25%, y el que posea entre el 25 y el 50% y pretenda aumentar su participacion en
al menos un 6% al afo, debe lanzar una OPA por un minimo del 10%, y quien
pretenda alcanzar entre el 50 y el 75% debe lanzar una OPA por el 100 %, o por los
valores que le permitan alcanzar el 75% del capital. Con esta medida se obliga a
cualquier inversor que desee alcanzar el control, a soportar unos costes y a pagar una
prima mayor a la que exigiria el mercado si la citada transaccion se hiciese
directamente en Bolsa, no obstante, al minoritario esta medida si le beneficia, al
permitirle obtener una plusvalia que de otra forma seria practicamente imposible

alcanzar.

b) Derecho de informacion; suspension cautelar de negociacion de los titulos
de la sociedad afectada cuando se reciba la solicitud (art.13); plazo minimo de
vigencia de la oferta (art.19); prorrateo obligatorio de las OPAs parciales
sobresuscritas segun un sistema de discriminacion positiva que favorece a los
pequeios accionistas (art.29); y anulacion de las aceptaciones de los accionistas de la
OPA cuando se modifican sus condiciones (art. 22.6) o se presentan ofertas

competidoras (art. 34).

' RD 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de la ofertas publicas de adquisicion de valores.
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Por otro lado, la Ley 37/1998, de 16 de noviembre de Reforma de la Ley
24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores, empieza a diferenciar, de manera
todavia imprecisa y sobre temas limitados, la Sociedad Andénima cotizada de la no
cotizada, como respuesta a las mayores dificultades en las relaciones societarias que
se estan percibiendo derivadas del mayor niimero de accionistas de mas diversa
categoria que se encuentra en las empresas que cotizan en Bolsa''. Los codigos de
conducta de buen gobierno'? que proliferan en los Gltimos afios es una muestra de

que el funcionamiento de las sociedades cotizadas es diferente o debe serlo.

En resumen, el derecho legal mas importante de los accionistas es el derecho
a votar en los asuntos empresariales importantes, tales como fusiones o
liquidaciones, asi como en la eleccion de los miembros del consejo, que no
representan necesariamente sus intereses. En este sentido Holderness y Sheehan
(1988a) identifican algunas de las restricciones legales que se establecen para limitar
la discrecionalidad directiva que hacen referencia a las excesivas compensaciones
que reciben o a la emision de titulos adicionales destinados al directivo o a sus
familiares. También se pueden incluir como restricciones legales la obligacion del
directivo a consultar al consejo antes de tomar alguna decision importante o tratar a

los accionistas minoritarios como "insiders".

Del mismo modo que los accionistas, los acreedores”” cuentan con una
proteccion legal, que varia de un pais a otro. Los principales derechos del acreedor
incluyen: utilizar los activos como garantia de los préstamos, el derecho a liquidar la
empresa cuando no paga sus deudas, el derecho a votar en la decision de reorganizar

la empresa, y el derecho a sustituir los directivos en la reorganizacion. La proteccion

"' Con el 4nimo de favorecer la financiaciéon empresarial a través de los mercados financieros, esta

reforma regula de forma mas completa las acciones preferentes (a principios de 1999, sélo cuatro
sociedades tienen acciones preferentes -Banco Guipuzcoano, Dragados, Cevasa y Filo), las acciones
sin voto (con animo de, teniendo en cuenta las practicas de control societario, permitir financiaciéon
via mercado con las suficientes garantias para los inversores a través de férmulas de inversion que
permitan el acceso al capital sin implicacion, a través del correspondiente derecho de voto, en la
gestion social), y se crean las denominadas acciones rescatables a caballo entre la renta variable y la
renta fija que permiten reducir el riesgo asumido por los inversores. Asimismo, la reduccion del plazo
para ejercer el derecho de suscripcion preferente en sociedades cotizadas tiene como objeto favorecer
una mayor celeridad en la realizacion de ampliaciones de capital.

"2 En Espafia, el Informe Olivencia de 26 de febrero de 1998.

"> En Espafia, la regulacion de las obligaciones se recoge en la LSA desde el articulo 282 al 309. Asi
todo, la Ley de Reforma del Mercado de Valores fija un compromiso al Gobierno para completar las
reformas de la renta fija.
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legal de los acreedores suele ser mds efectiva que la de los accionistas, ya que el
impago es una violacién directa del contrato de deuda que un tribunal puede
verificar. Por otro lado, la quiebra puede convertirse en un proceso largo y costoso
tanto para los acreedores como para las empresas deudoras cuyos directivos pueden
verse penalizados y sus activos liquidados. La ineficiencia de los procesos de quiebra
actuales ha llevado a algunos economistas (Aghion, Hart y Moore, 1992) a proponer
otras vias que traten de evitar las negociaciones complicadas convirtiendo, en primer
lugar, todas las obligaciones de la empresa en quiebra en titulos cuyos poseedores
pasaran a decidir qué hacer con dicha empresa. Es posible que en el largo plazo estas

propuestas reduzcan el coste del cumplimiento de los derechos del acreedor.

En conclusién, podemos decir que la proteccion legal en si misma no es
suficiente para asegurar los rendimientos al inversor. La efectividad de los derechos
con que cuentan los inversores se verd condicionada por su predisposicion y
capacidad para utilizarlos, teniendo en tales aspectos la estructura de la propiedad

existente en la empresa, una influencia decisiva (Palacin, 1997).

1.4. MECANISMOS DE GOBIERNO DE LA EMPRESA: UNA SOLUCION A
LOS PROBLEMAS DE AGENCIA.

El trabajo de Berle y Means en los afios 30 abre todo un debate en torno a la
propiedad y el control de la empresa y constituye el punto de partida de los analisis
posteriores que han tratado de encontrar mecanismos de control con el animo de
evitar los costes de agencia entre directivos y accionistas. En la actualidad, el debate
continia abierto ya que no existen evidencias que nos permitan establecer
conclusiones definitivas sobre el efecto supervisor que ejercen los distintos

mecanismos de gobierno propuestos en la literatura.

Los mecanismos disponibles para el gobierno de empresas se clasifican segun

su caracter, externo o interno, a la organizacion.
1.4.1. Mecanismos de control interno.

Dentro de los mecanismos de control interno podemos distinguir: los

contratos de incentivos, el Consejo de Administracion, la estructura financiera de la
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empresa, y la Junta General de Accionistas cuya actuacion se ve condicionada por la

identidad y la concentracion del accionariado de la empresa.
a) Contratos de incentivos.

Los contratos de incentivos tienen por objetivo el establecimiento de un
vinculo ex-ante entre los intereses de los directivos y la creacion de valor en la
empresa. En la medida en que los intereses de los directivos estén mas vinculados a
los de los accionistas deberia incrementarse la probabilidad de que actien en interés
de los mismos. Los contratos de incentivos pueden adoptar una variedad de formas,
incluyendo la vinculacion directa con los rendimientos de la empresa (medidos en
términos contables o de mercado), la propiedad de acciones, las opciones sobre
acciones, o la amenaza de despido si los ingresos son bajos (Jensen y Meckling, 1976

y Fama, 1980).

Los contratos de incentivos son bastantes comunes en la practica aunque no

son carentes de problemas.

a.1) Contratos de incentivos que vinculan la remuneracion directiva con

la creacion de valor.

En primer lugar, algunos estudios, partiendo del trabajo de Berle y Means,
encuentran una relacion positiva entre el pago a los directivos y el rendimiento de la
empresa, rechazando por lo tanto la hipotesis de una completa separacién entre
propiedad y control (Benston, 1985; Kaplan, 1994 a y b; Mehran, 1995'%). Sin
embargo, la existencia de un componente variable' dentro de la remuneracién del
directivo basado en los rendimientos generados va acompafiado de una serie de

problemas (Byrd et al., 1998):

- es dificil identificar las medidas de rendimiento apropiadas ya que los

accionistas desconocen a priori lo que van a querer de los directivos.

4 Mehran (1995) encuentra una relacién positiva entre ambos el porcentaje de remuneracidon que
reciben los directivos en forma de acciones y el porcentaje de fondos propios que poseen estos y el
rendimiento de la empresa.

'S En Alemania el 50% de los directivos de las empresas medianas reciben remuneraciones basadas en
el rendimiento siendo el componente variable menor del 15% de la remuneracion total. Por otro lado,
Cavanagh (1996) encuentra que del 80% al 100% de los directivos de las empresas americanas
reciben remuneraciones basadas en rendimientos siendo superiores al 50% del salario anual.
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- la recompensa a posteriori resulta menos efectiva a medida que los

directivos se acercan a la edad de jubilacion.

- el caracter adverso al riesgo de los directivos hace que prefieran una

remuneracion con el menor riesgo personal y por ello, salarios fijos.

Asimismo, la vinculacion de la remuneracion directiva al precio de las
acciones puede ser una medida imperfecta de su actuacion, debido al excesivo
componente aleatorio que incorpora. Por ello, la inclusion de la informacion contable
en las remuneraciones de los directivos ha sido considerada como reductora de la
incertidumbre asociada al precio de las acciones, protegiendo a los directivos de las
fluctuaciones en el valor de la empresa que no son debidas a su actuacion. Esto
explica segun Sloan (1993) el incremento experimentado en el uso de los incentivos
retributivos basados en la informacién contable. Sin embargo, al estar basados en
datos contables, las medidas de rendimiento pueden estar sujetas a la manipulacion
de los directivos. En segundo lugar, la seleccion de la medida adecuada de
rendimiento puede provocar que los directivos centralicen sus actividades (por
ejemplo, si la remuneracion estd en funcion de los beneficios, el directivo tratara de
vender méas a expensas de la rentabilidad). Por ultimo, dado que las medidas
contables se fijan en datos pasados, son una pobre medida del valor creado por las
nuevas inversiones, lo que podria motivar el "cortoplacismo" en las decisiones de la

direccion'®.

Segin Byrd et al. (1998) la importancia relativa de la remuneracion basada
en datos contables o en el mercado depende de lo bien que los rendimientos
contables y los precios de mercado midan los aspectos de rendimiento especificos de
la empresa, de las restricciones de liquidez a las que se enfrenta la empresa y de las
oportunidades de crecimiento disponibles para ésta. Las medidas basadas en datos
contables tienden a ser mas importantes cuando los rendimientos del mercado vienen

condicionados por factores externos; la remuneracion basada en el mercado es mas

' De ahi que algunas empresas estén implantando sistemas de incentivos a largo plazo para los
directivos (por ejemplo, en el BBV existe el sistema variable a largo plazo que vincula las
retribuciones presentes a los resultados de los afios venideros, que se pagan con caracter retroactivo).
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importante cuando las empresas se enfrentan a restricciones de liquidez y tienen

grandes oportunidades de crecimiento.

En Espafia, Crespi y Gispert (1998) encuentran una relacion positiva entre la
remuneracion del consejo y el rendimiento de la empresa y del sector, que es mas
acentuada cuando se utilizan valores contables en lugar de valores de mercado.
Ademas, la estructura de gobierno de la empresa (medida a través de la
concentracion de propiedad) resulta relevante para explicar la relacion remuneracion-
rentabilidad, pero so6lo en el caso de utilizar rendimientos de mercado. Aunque la
teoria predice que la concentracidon accionarial deberia reducir la importancia de la
remuneracion de los consejeros para fomentar su esfuerzo, ya que se produce una
mayor observacion del mismo y un posible efecto sustitucion entre el
comportamiento supervisor de la remuneracion basada en los rendimientos y la
concentracion accionarial, la evidencia empirica encuentra que no existe una
disminucion en la influencia de los resultados contables sobre la remuneracion
cuando la propiedad estd concentrada. Esta evidencia no es compartida por otros
autores, que llegan a afirmar la existencia de una relacion negativa entre la

remuneracion directiva y la estructura de propiedad (Core, Holthausen y Larcker,

1999)"".

a.2) Contratos de incentivos a través de la propiedad de acciones o de

opciones sobre acciones.

Murphy (1997) plantea la necesidad de realizar cambios en los sistemas
retributivos para responder a las nuevas realidades, de manera que los contratos
efectivos basados en los resultados combinen las retribuciones en términos de salario
fijo por debajo del salario de mercado, con pagas potencialmente elevadas

condicionadas por la apreciacion de las acciones de la empresa.

"7 Véase Pérez, de la Fuente y Hernangomez (1999) para una revision de los trabajos que relacionan
la estructura de propiedad con la retribucion directiva.
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Los directivos negociardn tales contratos cuando consideren que las
ganancias o el precio de las acciones tiene probabilidad de aumentar, o incluso
manipularan los datos contables y la politica de inversiébn para incrementar su
salario'®. En este sentido, Yermack (1997) encuentra que los directivos reciben
opciones sobre acciones justo antes de un anuncio de buenas noticias, por lo que sus
resultados sugieren que las opciones no act@lan como incentivo sino como un

mecanismo de actuar en su propio beneficio.

Sin embargo, otros autores, como Hall (2000), consideran que las opciones
sobre acciones son el mejor mecanismo de remuneracion para lograr que los gestores
actien de manera que aseguren el éxito a largo plazo de la empresa y el bienestar de
sus trabajadores y stockholders. Ademas, las opciones sobre acciones se consideran
un medio de retribucion hasta tres veces mas barato que la entrega de acciones, ya
que el poseedor de la opcidn recibe solo el incremento por la apreciacion sobre el
precio de ejercicio, mientras que el titular de acciones recibe todo el valor de la
accion mas los dividendos correspondientes. Sin embargo, no todos los planes de
opciones sobre acciones incentivan a los directivos de la misma manera,

distinguiéndose tres clases distintas de planes de compensacion basados en opciones.

En el caso de planes plurianuales, los directivos pueden recibir un valor fijo
de opciones durante el periodo de vigencia del plan, o bien, un nimero fijo de
opciones, siendo el incentivo a crear valor menor en el primer caso que en el

segundo.

'8 En Espania, el 18% de los directores generales, el 12% de los altos directivos y el 8% de los mandos
intermedios de las empresas espafiolas poseen alglin tipo de participacion (acciones, opciones sobre
acciones o derechos de apreciacion de acciones) en la propiedad de la sociedad en la que trabajan
(Melle Hernandez, 1998).
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Sin embargo, el plan mas utilizado y que provoca mayores incentivos para
la creacion de valor es el denominado “megagrant” que consiste en recibir en el
momento actual un niimero de opciones con un determinado precio de ejercicio. Sin
embargo, este plan incrementa el denominado riesgo de retencioén de los ejecutivos,
ya que si el precio de las acciones baja, éstos carecerdn de incentivos y se trasladaran
a otras empresas a no ser que sus opciones sean revaloradoras mediante la reduccion

. . e
del precio de ejercicio’.

Por lo tanto, tal como indica Cuervo (1998a), estos sistemas de
remuneracion basados en acciones o en opciones sobre acciones pueden presentar un
serio problema ante una caida generalizada y continuada de las cotizaciones en los
mercados de capitales. En dichas situaciones se vuelve a pensar en compensaciones

unidas al crecimiento de los beneficios a largo plazo.

Ademas, aunque en principio resulta interesante para los accionistas vincular
la remuneracion de los directivos a una parte variable constituida por acciones que
les motivaria a adoptar mayores riesgos, no resulta Optimo vincular toda la
remuneracion al precio de las acciones (Paul, 1992 y Sloan, 1993)*, habiéndose
encontrado evidencia de que los contratos de incentivos basados en acciones no
garantizan el alineamiento de intereses entre directivos y accionistas (Campbell y

Wasley, 1999).

a.3) Sistemas de incentivos basados en el temor a la destitucion de los

directivos si no crean valor.

Generalmente, los estudios que analizan los cambios de los ejecutivos
encuentran una relacion negativa entre el rendimiento de la empresa y la
probabilidad de que se destituya al directivo (Gilson, 1989; Jensen y Murphy, 1990).
Sin embargo, algunos autores como Warner, Watts y Wruck (1988) encuentran que

la probabilidad de que se despida al directivo aumenta significativamente solo

' Esta practica es muy habitual en las empresas americanas de Silicon Valley. Sin embargo, en
Espaiia en 1999, tinicamente once empresas del Ibex 35 cuentan con un programa de este tipo, y solo
siete informan de ello en su memoria facilitando cifras globales (BSCH, Telefonica, ACS e Indra,
entre otras).

" La utilizacion de acciones para remunerar a los directivos se utiliza mas en empresas con mayor
nimero de consejeros externos, menor porcentaje de acciones en manos de internos y menor
concentracion de propiedad en externos (Mehran, 1995).
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cuando la empresa pertenece al grupo de menor rendimiento medido a través del
rendimiento de sus acciones durante el aflo anterior. En realidad, muchos directivos
se preparan con contratos blindados (“golden parachutes”) para su posible salida de

la empresa, lo que restara eficacia a este mecanismo de control.

A pesar de todo, la evidencia empirica demuestra que los sistemas de
retribucion e incentivos, han resultado ser poco explicativos del valor creado en la
empresa. En este sentido, el trabajo de Jensen y Murphy (1990) estudia la asociacion
entre la variacion de la riqueza de los accionistas y la variacion de la riqueza de los
directivos en grandes empresas americanas contrastando empiricamente la hipotesis
nula de que el sistema de retribucion de directivos alinea adecuadamente los
objetivos de los directivos con los objetivos de los accionistas. Para ello realizan un
analisis de regresion explicando la variacion de la riqueza del directivo (determinada
por el salario y la prima que recibe, las opciones sobre acciones que posee, la
probabilidad de perder su trabajo y el valor de las acciones de la empresa que
detenta) en funcion de la variacion de la riqueza del accionista (rentabilidad de las
acciones ordinarias en el afio t multiplicado por el valor de la empresa al final del afio
anterior). Los resultados indican una variacion en la riqueza del directivo de 3,25
dolares por cada 1000 ddlares de variacion en la riqueza de los accionistas lo que les
lleva a rechazar la hipétesis de alineacion de objetivos®'. Por su parte, Kaplan (1994
a, b) muestra que la sensibilidad del salario (y el despido) al rendimiento es similar
en Estados Unidos, Alemania y Japon, a pesar de que los niveles medios de pago

sean mayores en Estados Unidos.

Por ello, aunque se haya observado un incremento en el precio de las acciones
producido por la introduccion o el cambio en los planes de compensacion, puede que
¢éste no sea el resultado de la validez de los incentivos retributivos para reducir los
costes de agencia, sino que se deba a ventajas fiscales o a la aplicacion de un método

contable diferente que afecte a los beneficios.

Por lo tanto, del mismo modo que seria un error a partir de esta evidencia
emitir una conclusién sobre la escasa importancia que los directivos otorgan al

rendimiento, resulta igualmente problematico argumentar que los contratos de

! Resultados similares obtiene Yermack (1996).
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incentivos resuelven completamente el problema de agencia. Asi, se hacen

necesarios otros mecanismos de control complementarios, que pasamos a comentar.
b) Los consejos de administracion

Los Consejos de Administracion, en los que los accionistas delegan no solo la
responsabilidad de vigilar, compensar y sustituir a los gestores, sino también la
aprobacion de los grandes proyectos estratégicos, juegan un papel importante en la
supervision de la empresa y en particular en la supervision del alto directivo. Sin
embargo en la practica, los Consejos solo tendran éxito en su labor supervisora si
estan compuestos por grandes accionistas que tengan un incentivo a invertir los
recursos requeridos para llevar a cabo dicha labor supervisora (Prowse, 1994). Por
otro lado, la presencia de miembros externos a la empresa en el Consejo de
Administracion también ha sido considerada como fundamental para la consecucioén
del objetivo de supervision que se persigue (Agrawal y Knoeber, 1996). La eficiencia
de los Consejos en sus tareas se ha aproximado por el nimero de consejeros. De
hecho, hay estudios que demuestran una relacion significativa y negativa entre el
numero de consejeros y la creacion de valor para las empresas (Yermack, 1996 y

Eisenberg, Sundgren y Wells, 1998).

La estructura de los consejos varia entre los distintos paises. En Alemania, el
Consejo Ejecutivo asume la responsabilidad de la gestion diaria, pero el control de
¢éste y la eleccion de sus miembros recae sobre el consejo de Vigilancia. En Japodn, la
mayoria de los consejeros son directivos de la propia empresa y es el presidente
ejecutivo el que designa a sus miembros. De ahi que la labor de control del Consejo
sobre los directivos apenas tenga relevancia y que la supervision recaiga en una serie
de comités informales, entre los que destaca una especie de club presidencial
("shacho-kai") del que forman parte las principales compaiiias del grupo ("keiretsu'")
con intereses en la empresa (Kojima, 1995). Los consejos en Estados Unidos son de

tipo mixto (Charkham, 1994).
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La cuestion sobre la eficiencia de estos consejos ha sido objeto de
controversia®’. La hipotesis contrastada generalmente es que el Consejo ejerce un
papel disciplinario efectivo si la probabilidad de sustituir a los altos directivos esta
inversamente relacionada con los resultados de la empresa. En este sentido,
Weisbach (1988) encuentra que los consejos, especialmente aquellos dominados por
directores externos, reemplazan a los altos directivos después de haber obtenido

rendimientos bajos en Estados Unidos™.

Por otro lado, la eficiencia de los consejos también ha sido analizada en
funcién del nimero de consejeros externos o independientes que forman parte de él.
Sin embargo, algunos estudios no encuentran evidencia significativa de la relacion
entre la representacion de los consejeros externos y la frecuencia de sustitucion de
los directivos (Hermalin y Weisbach, 1991; Shivdasani, 1993 y Hirshleifer, 1992).
En esta misma linea, un trabajo reciente, centrado en las empresas de Estados
Unidos, tampoco encuentra relaciéon entre consejeros externos y rentabilidad
(Reynolds, 1998). Para el caso espafiol, esta relaciéon tampoco es concluyente, no
cumpliéndose el papel disciplinario de las decisiones de sustitucion de los miembros
de la alta direccion (Fernandez, 1997a). Ello asemejaria estos consejos a los de Japoén
y Alemania, en los que se ha observado un comportamiento bastante pasivo de los

consejos salvo en casos extremos.

Otros trabajos que han basado el analisis de la eficacia de los consejos en los
rendimientos anormales obtenidos ante un anuncio de cambio en la composicion de
los miembros de dicho consejo no han permitido tampoco emitir una conclusion
definitiva sobre el mayor papel supervisor de los consejeros externos frente a los
internos. Asi, Rosenstein y Wyatt (1997) encuentran una reaccién negativa de los
precios de las acciones ante el anuncio de que un interno (trabajador de la empresa)
vaya a formar parte del consejo cuando éste posee menos del 5% del capital de la
empresa, positiva cuando su nivel de propiedad estd entre el 5% y el 25%, y no

significativo cuando la propiedad excede del 25%. Estos resultados sugieren que los

2 Véase John y Senbet (1998).
3 Mork, Sheleifer y Vishny (1989) encuentran también una mayor sustitucion de directivos por parte
del consejo en empresas que rinden por debajo de otras empresas de la misma industria. Pero si es la
industria la que se encuentra en declive, el consejo no actuara y el reemplazamiento directivo se
debera a una adquisicion hostil.
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beneficios esperados derivados de la experiencia de un director interno sobrepasan
los costes esperados del atrincheramiento s6lo cuando los intereses de los directivos
y de los accionistas externos estan alineados. Entre el 5% y el 25% de propiedad
también encuentran una relacion positiva entre la reaccion de los precios y la
proporcion de externos en el consejo. Estos resultados sugieren que es la propiedad
accionarial la que condiciona la eficacia de los consejos con respecto a su
composicion y no la diferenciacion entre consejeros externos e internos, en si misma.
La influencia de la estructura accionarial en la composicion de los consejos ha sido
también estudiada por Whidbee (1997) y Park y Rozeff (1996) pudiendo encontrar
evidencia a la "hipdtesis de poder de negociacién y de votacion" ya que encuentran
una presencia de externos en el consejo superior cuanto menor es la propiedad
interna y mayor es la propiedad institucional o la propiedad externa, frente a la
"hipotesis de sustitucion" que plantea que en presencia de accionistas externos
mayoritarios es menos necesario el nombramiento de consejeros independientes

sustituyendo aquellos la funcion supervisora de éstos.

Las reformas de los consejos® centran las recomendaciones en promover un
consejo activo, dedicado, informado e independiente. Asi mismo, una estrategia para
mejorar la eficacia de los consejos de administracion es la vinculacion de los
consejeros con la empresa, convirtiéndoles por ejemplo en accionistas, como sucede
en gran parte de las empresas norteamericanas. Sin embargo, en Espafia
practicamente ninguna de las empresas que cotiza en la Bolsa de Madrid retribuye

. . . 25
mediante acciones a sus cons¢jeros .

** Dichas reformas se promueven a través de los informes, Dey (Canadd), Cadbury, Greenbury y
Hampel (Reino Unido), Viénot (Francia), Peters (Holanda), Olivencia (Epafia), entre otros.
» Melle Hernandez (1998) y Eguidazu (1999).
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No existe, pues, evidencia documentada sobre la existencia de consejeros
independientes con capacidad de control de la direccion que eviten las restricciones
al mercado de control, incentiven la mejora de resultados y tengan capacidad para
sustituir la mala direccion. Mas que la composicion del consejo, que distingue entre
consejeros externos e internos, conviene estudiar la concentracion de la propiedad y
su capacidad de control del gobierno de la empresa, el correcto funcionamiento de
los mercados de control y los niveles de competencia en los mercados de factores y

productos (Cuervo, 1998a).

El origen de la reforma del funcionamiento del consejo de administracion en
Estados Unidos surge por la pérdida de eficacia del mercado de control corporativo a
finales de los afios ochenta, en un contexto de propiedad difusa y de control de los
consejos por los directivos. Sin embargo, en Espana la reforma de los consejos
basada en estos supuestos no es aplicable, ya que existe una elevada concentracion
accionarial y los consejos se encuentran controlados por los grandes accionistas. El
problema de los consejos en Espafia no es el conflicto entre directivo y accionista,
sino el existente entre accionista mayoritario y minoritario, donde el accionista
mayoritario puede obtener beneficios privados, por lo que la reforma deberia ir
encaminada a proteger los derechos de los accionistas minoritarios y a aumentar la
informacion sobre las actividades de la empresa para reducir problemas de conflictos
de intereses de los grandes accionistas y directivos con inversores potenciales y otros

grupos de la empresa.
¢) Estructura financiera

En cuanto a la estructura financiera de la empresa, si la deuda de la misma se
encuentra concentrada en manos de unos pocos bancos o unos pocos prestamistas,
estos inversores tendran un incentivo para supervisar y su amenaza de no proveer
fondos a la empresa, a no ser que el director actiie adecuadamente, carece de costes y
es bastante creible en empresas que precisan de dicha financiacion o carecen de facil
acceso a otras fuentes de financiacion externa. Sin embargo, los acreedores se
preocupan mas de la probabilidad de impago y del valor de la empresa cuando ésta
ofrece escasos rendimientos que de la maximizacion del valor de la empresa por

parte de los directivos en si misma. Este hecho nos lleva a considerar un mecanismo
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de supervision mas completo segun el cual los grandes prestamistas de la empresa

forman parte del capital de la misma como grandes accionistas (Stiglitz, 1985).
d) La Junta General de Accionistas

Los accionistas que estén en desacuerdo con la gestion de la direccion y con
el funcionamiento del consejo pueden utilizar su voto en la Junta General para
reemplazar a los consejeros y destituir a los directivos. Como sefala Ortuiio Ortin
(1992) la Junta General de accionistas puede entenderse como el mecanismo que
finalmente controlara el comportamiento de los directivos. Sin embargo, una
limitacion de este método de control es la existencia de comportamientos "free-rider"
que surgen porque los beneficios de la supervision se recogen en proporcion al
porcentaje de acciones, pero los costes recaen integramente en los accionistas que
estén dispuestos a adquirir la informacidén necesaria para evaluar adecuadamente el
funcionamiento de la empresa. Por tanto, la concentracion de la propiedad puede
afectar positivamente a la efectividad del control de la gerencia, a costa de una menor
diversificacion. La concentracion accionarial, la identidad de los inversores y su
influencia en la creacién de valor de la empresa seran ampliamente tratados en el

capitulo siguiente.
1.4.2. Mecanismos de control externos.

Como mecanismos externos distinguimos el mercado de trabajo directivo, el
mercado de control societario, el mercado de productos y factores, y el mercado de
valores, cuya actuacidon supervisora e influencia sobre el gobierno de la empresa
puede venir condicionada por la estructura accionarial existente en la misma puesto
que, por un lado, la mayor propiedad interna, que alinea intereses de accionistas y
directivos, reduce la importancia supervisora del mercado de trabajo directivo y del
mercado de bienes y servicios; y por otro, la mayor concentracion del accionariado o
la menor propiedad interna puede aumentar la probabilidad de actuacién del mercado

de control societario.
a) El mercado de trabajo directivo.

El mercado de trabajo directivo puede ayudar a controlar los costes de

agencia basdndose en las oportunidades de trabajo futuras del directivo y en la
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reputacion en el mercado de trabajo. Estos dos factores incrementan el incentivo de
los directivos a no tomar decisiones en beneficio propio a expensas de los accionistas
y a ejercer una mayor actividad de supervision (Gilson, 1989 y 1990; Cannella,

Fraser y Lee, 1995; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983; Kaplan y Reishus, 1990).

En este sentido, la existencia de directivos potenciales que pueden sustituir a
los existentes en la empresa se configura como un mecanismo de alineamiento de
intereses entre accionistas y directivos (Agrawal y Knoeber, 1996). Sin embargo, a
pesar de que la existencia de oportunidades de empleo externas sirve para disciplinar
a los directivos y a los consejeros que los controlan, y la inexistencia de
oportunidades puede inducir a los directivos a atrincherarse y a resistirse a
potenciales cambios de control, no se constata un funcionamiento del mercado de

directivos con capacidad para condicionar su comportamiento.
b) El mercado de control societario.

Las tomas de control a partir de la adquisicién de un porcentaje del capital de
la empresa deseada que permita ejercer su control en el mercado de valores,
especialmente si son hostiles, tienden a disciplinar la labor de los gestores. Diversos
estudios han puesto de manifiesto los enormes cambios registrados en el equipo
directivo tras el éxito de una OPA hostil (Franks y Mayer, 1992 y Martin y
McConnell, 1991). También se ha confirmado la obtencién de importantes ganancias
por parte de los propietarios de la empresa adquirida en las semanas inmediatamente

posteriores al anuncio de la oferta.
¢) Mercado de bienes y servicios

Otra de las fuerzas capaces de disciplinar la actuacion de los gestores es la
competencia en los mercados de bienes y servicios que puede amenazar de quiebra a
las empresas que no son dirigidas eficientemente por sus directivos. Las empresas
que no ofrecen los productos deseados por los consumidores, a precios satisfactorios,
a largo plazo estan llamadas a desaparecer, es decir, cuando la empresa actiia en un
entorno competitivo, las fuerzas de la competencia en el mercado presionan para que

el objetivo de la empresa sea el de maximizar su valor.

36



El Gobierno de la empresa: una solucion a los problemas de agencia

d) Mercado de valores

El mercado de valores tiene también la responsabilidad de disciplinar a los
malos gestores. La premisa basica sobre la que descansa el funcionamiento de esos
mercados es que los inversores tienen el derecho a decidir como se emplea y controla
su propiedad. Cualquier equipo directivo, si cree que puede extraer mejores
resultados de una empresa, tiene la posibilidad de ofrecer un premio sobre el valor de
las acciones para hacerse con el control de la misma. Esta competencia por el
dominio de las empresas garantiza, al menos tedricamente, que el interés de los
gestores esté alineado con el de los propietarios. Sin embargo, para que esa
competencia sea factible es preciso que los mercados de valores sean suficientemente
liquidos y que los derechos de los accionistas prevalezcan sobre los de los empleados
y gestores. Asimismo, se requiere igualdad de acceso a la informacién y proteccion

de los pequetios accionistas frente a eventuales abusos de los mas grandes.

Sin embargo, Prowse (1994) establece que en la practica estos mercados
(mercado de control societario, mercado de bienes y servicios y mercado de valores)
son imperfectos y su efecto sobre el control directivo es menor de lo que cabria
esperar. Primero, las tomas de control han demostrado ser un mecanismo costoso y
poco frecuente para solucionar los problemas de control empresarial. Segundo, a
pesar de que el mercado de productos puede amenazar a los directivos con la quiebra
si no alcanzan un nivel minimo de eficiencia, no tiene fuerza suficiente para evitar
que los directivos se apropien de la riqueza del accionista. Tercero, el mercado de
capitales puede restringir el comportamiento directivo en aquellas empresas en las
que es necesaria la financiacion externa, ya que en aquellas empresas con flujos de
caja elevados es menos probable que el mercado discipline las acciones directivas ya

que no es necesario acudir a los mismos.

Por lo tanto, la falta de eficiencia de los distintos mecanismos de supervision,
la interrelacion entre los mismos y la ausencia de un mecanismo considerado
superior, junto con la necesidad y objetivo comun de varios paises de reforzar los
mecanismos de control externo e internos, ha creado el clima propicio para el
desarrollo de diversos cddigos de conducta o de "buen gobierno" en la empresa. En

el caso de Espafa se concreta en el Informe Olivencia de 26 de febrero de 1998, que
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se entiende como la repuesta a una gran demanda que desde sectores profesionales y
los propios mercados vienen reclamando mayores cotas de eficacia, agilidad,
responsabilidad y transparencia en el gobierno de las sociedades para alcanzar una
mayor credibilidad y una mejor defensa de los intereses de todos los accionistas.
Ademas, esta necesidad se ha visto incrementada por la politica de privatizaciones y
venta de sociedades publicas, que se traducira en un notable aumento del nimero de
accionistas, con derecho a ejercer mayor protagonismo en su administracion. Otros
informes elaborados en este mismo sentido son el Informe Cadbury (Reino Unido,
1992) o el reciente Informe Hampel (1998), Viénot (Francia, 1995) y Peters
(Holanda, 1996).

En Espafia, el cumplimiento de las recomendaciones del Codigo, referidas en
términos generales a la composicién, remuneracion y funciones del Consejo de
Administracion, la relacion con los accionistas y Comités de Auditoria, es de caracter
voluntario. Sin embargo, ya ha habido varias empresas que han adaptado su
normativa interna al Cédigo de Buen Gobierno (21 empresas a principios de 1999).
Ademas otras tantas han elaborado un reglamento interno de conducta (9 empresas) y

se comienzan a presentar informes sobre el grado de cumplimiento del Codigo.
1.5. EFICACIA DE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO.

Las diferencias que se observan entre los distintos paises en cuanto a la
utilizacion de unos mecanismos de gobierno u otros no son el resultado unicamente
de aspectos historicos o culturales del pais, sino de la diferente legislacion a la que
estan sometidos. Estas diferencias son principalmente de dos tipos: por un lado, la
restriccion legal a que los grandes inversores sean inversores "activos" en la empresa;
y por otro, el grado en que se limita a las empresas el acceso a fuentes de
financiacién externas no bancarias, a través del mercado de capitales o la

financiacion extranjera.
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Las principales restricciones normativas al control corporativo aparecen
recogidas en el cuadro 1.2. en el que distinguimos cinco paises, de los cuales Estados
Unidos y Gran Bretafia pertenecerian a los paises que se centran en los mecanismos
de gobierno externos y que desde el punto de vista financiero se han clasificado
dentro del modelo anglosajon o basado en los mercados, y por otro lado, Japon y
Alemania donde predomina la utilizacién de los mecanismos de gobierno internos y
que se han clasificado dentro del modelo continental o basado en los bancos. Por
ultimo incluimos Espafia, ya que es el pais objeto de estudio en este trabajo. Cabe
destacar la mayor restriccion a la participacion en el capital a la que estan sometidos
Estados Unidos y Gran Bretana, frente a la mayor libertad existente en Japon y

Alemania.

La importancia de los distintos mecanismos de gobierno y la estructura
accionarial derivada de la regulacion existente en cada pais han sido recogidas en los
cuadros 1.3. y 1.4. respectivamente. En Estados Unidos, el hecho de que las
empresas se centren en mecanismos de control externos no significa que los
mecanismos internos sean inexistentes, sino que éstos son mas débiles y actuian mas
despacio que los mecanismos de control interno en otros paises. Ademas, las
restricciones legales a la concentracion de la propiedad y el control ejercido por
bancos, fondos de inversion, compafiias de seguros y otras instituciones hace que los
grandes accionistas, y especialmente, la propiedad mayoritaria sean poco
corrientes®. Sin embargo, incluso en Estados Unidos, la propiedad no esta
completamente dispersa, y la concentracion de la propiedad en las familias y otros
inversores es mas corriente de lo que generalmente se cree. Holderness y Sheehan
(1988a,b) encuentran de hecho cientos de casos en los que los accionistas poseen

mas del 51% en las empresas publicas americanas.

En Gran Bretafia, a pesar de que las instituciones financieras poseen una gran
parte del capital de las empresas, en la mayoria de los casos actuan como agentes
para beneficiar a otros inversores y no por cuenta propia. Esta funcién de agente,

realizada a través de fondos de inversion, fondos de pensiones, compafiias de seguros

*% Esto no significa que los bancos y otras instituciones financieras no ejerzan el control cuando la ley
les permite hacerlo. Gilson (1990) establece que el papel de control de la banca se produce cuando las
empresas estan en quiebra utilizando para ello una muestra de 111 empresas que cotizan en la bolsa.
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o bancos, estd regulada por ley de manera que las carteras sean liquidas dando lugar
a pequefias participaciones en una gran variedad de empresas. Los mecanismos de
control externos se han convertido también en este pais en la principal via para

disciplinar el comportamiento directivo.

En Japon la concentracion de la propiedad y de la deuda es bastante elevada
siendo los bancos los principales accionistas de la mayoria de las empresas y siendo
también comunes las grandes participaciones inter-empresas (Prowse, 1992; Berlof'y

Perotti, 1994). El mercado de control resulta bastante inactivo en este pais.

Por su parte, en Alemania la concentracion de la propiedad es elevada entre
las grandes empresas, lo suficiente como para incentivar a los grandes accionistas a
supervisar al director. Los bancos comerciales suelen tener el control sobre un cuarto
de los votos en las grandes empresas, mientras que en las empresas pequeias, la
norma es el control familiar a través de la propiedad mayoritaria o pirdmides, en las
que el propietario controla el 51% de la empresa, y por tanto el 51% de sus filiales y
asi sucesivamente (Franks y Mayer, 1994). Los bancos tienen menos control que en
Japon dado que las empresas alemanas se financian principalmente con

autofinanciacion y las tomas de control son casi inexistentes.

La principal ventaja de los sistemas japonés y aleman radica en la supervision
directa del directivo de bajo coste a través de los bancos y de los grandes accionistas
en comparacion con los paises anglosajones en los que se hace uso de las tomas de
control que resultan mas costosas para conseguir el mismo fin. Sin embargo, en el
caso japonés el entorno legal y regulatorio que permite que dicho sistema funcione
parece insostenible en el largo plazo. En otras palabras, mientras que el modelo
japonés parece ser mejor desde el punto de vista de la maximizacién del valor de la

empresa, tendra otros costes que lo haran inapropiado en el largo plazo.

Por otro lado, la distribucion del accionariado y la identidad de los grandes
accionistas, que figura en el cuadro 1.4, tienen implicaciones sobre el gobierno de la
empresa. Los particulares o familias, las instituciones financieras o las empresas no
financieras tendran diferentes habilidades en la supervision, un mayor o menor
incentivo para supervisar e incluso distintos objetivos. En Espafia, si bien

observamos que la estructura de propiedad ha permanecido bastante estable durante
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los seis afios que hemos considerado, cabe destacar la disminucion de Ia
participacion en el capital de las empresas del sector publico, derivada de las Gltimas
privatizaciones, y el aumento de la participacion accionarial de las familias tanto
directamente como indirectamente a través de la inversion colectiva. Sin embargo, la
presencia de los accionistas institucionales, considerando como tales la inversion
colectiva, los fondos de pensiones y las compafiias de seguros (sin incluir los
bancos), es todavia reducida en Espafia. Ello se debe principalmente a su reciente
desarrollo (los fondos de pensiones en 1987, y las instituciones de inversion colectiva
en 1984), y a la rigidez de las disposiciones legales, ya que ni los fondos de
pensiones ni los de inversion pueden invertir en mas del 5% de los valores de una

misma entidad que estén en circulacion.

Por su parte, la participacion de los inversores extranjeros ha permanecido
bastante estable en los ultimos afios en Espafia. En este sentido, Swee-Sum Lam
(1997) analiza el impacto de las restricciones a la propiedad extranjera27 sobre el
valor de la empresa, encontrado que imponer (relajar) tales restricciones reduce
(incrementa) el valor de la empresa. Por ello, quienes tienen dichas restricciones a la
propiedad extranjera o estan pensando imponerlas deberian revisar sus decisiones,
sobre todo cuando empresas de economias desarrolladas como Nestlé (Loderer y

Jacobs, 1995) estan comenzando a eliminar, o al menos relajar, tales restricciones.

La elevada concentracion del accionariado en la empresa espafiola provoca
que en muchos casos tales accionistas, mas que tener predisposicion para supervisar
a los directivos, la tengan para asumir la gestion. Este hecho unido a sus
posibilidades para controlar la junta de accionistas y el consejo de administracion,
gracias a los derechos que la ley les reconoce, origina que tales accionistas puedan
quedar practicamente fuera del alcance de cualquier tipo de regulacidon interna.
Ademads, es de esperar que en la empresa espafiola cotizada existan menores
problemas de agencia, no porque los mecanismos de control interno sean mas

efectivos para corregir problemas derivados de la separacion entre propiedad y

" Varias economias desarrolladas tales como Suiza, Finlandia, Suecia y Noruega han impuesto
restricciones a la propiedad extranjera en las acciones de sus empresas. Las economias en desarrollo
de Asia tales como Singapur, Malasia, Tailandia, Indonesia, Filipinas, Taiwan, Corea del Sur y China
han impuesto restricciones similares sobre sus acciones.
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control, sino porque tal separacion es menor, convirtiéndose el problema de agencia

principalmente en un conflicto entre accionistas mayoritarios y minoritarios.

En resumen, se considera que un sistema de gobierno es superior a otro
cuando consiga mitigar el mayor nimero de costes de agencia al menor coste
posible, a pesar de que cada uno resulte "6ptimo" dentro de sus propias restricciones
legales y regulatorias (Prowse, 1994). A pesar del amplio debate existente sobre el
tema, creemos que ni la teoria ni la evidencia empirica nos dice cuél de los sistemas
de gobierno es mejor. En este sentido, no estamos sorprendidos de ver como unos
sistemas de gobierno se mueven hacia otros, como queda patente por la gran
popularidad que estdn tomando los grandes accionistas en Estados Unidos, la
emergencia de los mercados de deuda publica en Japon y el creciente desarrollo del

sistema de mercado americano en Alemania.

Asi, el gobierno de la empresa se ha convertido en una cuestion de gran
importancia empirica. Incluso en las economias de mercado avanzadas, no existe
unanimidad en lo buenos o malos que resultan los mecanismos de gobierno
existentes. Por ejemplo, mientras que Easterbrook y Fishel (1991) y Romano (1993)
realizan una valoracion bastante optimista de los sistemas de gobierno en Estados
Unidos, Jensen (1989, 1993) considera la transformacion hacia organizaciones
altamente endeudadas, similares a las LBOs. En este sentido, se ha observado
también como sistemas de gobierno diferentes, como son los de Alemania, Japon y
Estados Unidos, generan resultados similares™. Ello se justifica por el hecho de que
los tres paises pertenecen a economias de mercado desarrolladas, pudiendo
establecerse que las diferencias en el gobierno de la empresa son importantes en
funciéon de dos aspectos: la competencia (la empresa no puede sobrevivir si no
maximiza el valor) y la necesidad de capital por parte de la empresa (cuando la
empresa esta en una fase de crecimiento es dificil conseguir financiacion para llevar

a cabo un crecimiento excesivo o no rentable).

8 Kaplan (1997) encuentra en los tres sistemas de gobierno un aumento de la rotacion de directivos
cuando se producen bajos rendimientos y la influencia de los rendimientos en la remuneracion
directiva
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INSTITUCION ESTADOS UNIDOS GRAN BRETANA JAPON ALEMANIA ESPANA
Se prohibe la participacion en el capital de las empresas | El Banco de Inglaterra puede | Antes de 1987 los | No existen | El riesgo contraido frente a una misma persona
o la aprobacion previa por parte de la reserva federal. La | disuadir la participacion por | bancos podian poseer | restricciones, salvo [ o grupo econdémico no podra exceder cada uno
participacion debe ser pasiva. razones prudenciales. hasta el 10% de una | algunas reglas de tipo | del 25% de los recursos propios de la entidad o
BANCOS empresa. Después de | prudencial de | grupo (40% hasta el 31 de diciembre de 1998)
1987  s6lo  pueden | caracter general. siendo el limite del 20% (30% hasta finales de
detentar como maximo 1998) para los riesgos que se mantengan frente
el 5%. a personas o entidades no consolidables, pero
con las que exista una relacion de control.
Conjunto de grandes riesgos no podra superar
el 800% de sus recursos propios.
Pueden detentar hasta un 2% del capital de una empresa. Pueden detentar hasta | Las acciones que adquieran deben cotizar en
COMPANIAS | Hasta un 20% de sus activos puede estar invertido en el 20% de los fondos | Bolsa. Limite de 10% de reservas técnicas en
DE SEGUROS | participaciones empresariales. Autolimitacion a la | Pueden detentar hasta el | propios  de  una | titulos (acciones, obligaciones, etc.) emitidos
DE VIDA participacion en empresas | 10% del capital de una | empresa. por una misma empresa.
para evitar problemas de |empresa. = 0000 [ --memememememememeee
OTRAS Esta prohibido el control de una compaiiia no de seguros. | liquidez. Sin restricciones.
COMPANIAS
DE SEGUROS
Penalizacion fiscal y restricciones reglamentarias si la | No pueden poseer | Sin restricciones Sin restricciones. Prohibida la adquisicion de acciones superior al
FONDOS DE | participacion en la empresa es superior al 10% participaciones relevantes en 5% del capital de una empresa, o adquisicion
INVERSION las empresas. de acciones de una misma empresa que superen
el 5% del activo de la institucion.
Deben estar diversificados. Autolimitacion a la | Sin restricciones Sin restricciones Prohibidas las inversiones superiores al 5% del
FONDOS DE participacidbn en empresas capital de una empresa. La suma de tales
PENSIONES para evitar problemas de inversiones mas los créditos otorgados a ella o
liquidez. avalados por la misma, no podran exceder del
10% del total de activos financieros integrados
en el fondo de pensiones.
Obligacion de publicar las participaciones superiores al | Las leyes sobre “insider Obligacion de | Obligaciéon de informar a la CNMV toda
5%. trading” o  informacion notificar las | participacion superior al 5% y cada vez que se
La normativa sobre "insider trading" desincentiva la | privilegiada desincentiva a participaciones aumente en un multiplo de 5, y la de los
gestion activa. los grandes accionistas para iguales o superiores | consejeros en todo caso.
Las leyes ‘"antitrust" prohiben la retencion de | ejercer el control. al 25% de una
EN GENERAL | informacion por parte de la cupula directiva. empresa.

El acreedor de una empresa que desee tomar su control o
adquirir una participacion en su capital puede perder
rango en el cobro de sus préstamos frente al resto de sus
acreedores.

Cuadro 1.2. Restricciones normativas al control societario. Fuente: Prowse (1994), Bengoechea (1997) y elaboracion propia.




MECANISMO ESTADOS UNIDOS | REINO UNIDO | JAPON ALEMANIA ESPANA
Independencia del | Pequefia, pero estd | Pequeiia. Formalmente Muy elevada. Muy elevada.
consejo/control  sobre los | aumentando. pequeiia. En la
directivos practica es mayor
a través de las
reuniones del
"club" del
presidente.
Importancia de la relacion | Pequefia, aunque en | Desconocida, Menor. Importante en las | Aunque el concepto de retribucion variable estd extendido
remuneracion/rendimientos | los tltimos aflos estd | probablemente empresas en las que | (en torno al 20% de la remuneracion del méaximo ejecutivo y
sobre el sueldo de los altos | aumentando muy pequeiia. los directivos son [ un 52% de perceptores), en la practica, guarda poca relacion
directivos notablemente. también con el rendimiento efectivo de la empresa
accionistas.
Control ejercido por las | Pequefio. Pequeiio. Sustancial. Algiin control. Depende del porcentaje.
instituciones financieras que Control: - si posee la mayoria
son accionistas - si es el mayor accionista minoritario
Si la participaciéon es minoritaria, depende de su posicion
acreedora en la empresa. Mayor control cuanto mas
concentrada sea ésta.
Control ejercido por las | Pequeio Pequetio Algun control. Sustancial. Elevado.
instituciones no financieras
que son accionistas
Control ejercido por los | Pequefio. Pequetio. Pequetio. Importante en las | Pequefio, pero comienza a crecer.
accionistas individuales empresas en las que
los accionistas son
también dirigentes.
Frecuencia de la OPAs | Frecuentes. Frecuentes. Casi inexistentes. | Casi inexistentes. Casi inexistentes.

hostiles

Cuadro 1.3. Importancia de los mecanismos de control societario en grandes empresas no financieras. Fuente: Prowse (1994) y Bengoechea (1997).




(a) (a) (a) (a) (a) (@) (b) (©) (©) (©) (©) ©) (©) (©)
Accionariado (%) EE.UU. | Alemania | Japén R.U. | Francia| Suecia | Italia | Espaiia | Espafia | Espaiia | Espafia | Espaiia | Espafia | Espaifia
1996 1996 1996 1994 1996 1996 [ 1993 | 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
Particulares/ 49 15 20 21 23 19 17 24,5 24.8 22,7 22,2 23,6 29,96 35,08
Familiares
Empresas no - 42 27 1 19 11 32 7,7 6,9 6,8 6,7 6,9 5,87 5,48
financieras
Admoén Publicas - 4 1 1 2 8 28 16,6 16,4 13,8 12,2 10,9 5,56 0,58
Bancos y Cajas A. 6 10 15 1 7 1 10 15,6 13,4 15,1 15,1 14,1 12,89 11,73
Compaiiias Seguros 2 3,4 22 2,7 2,8 2,2 2,6 2,82
-------------- 29 12 12 59 11 14
Fondos de Pensiones
Inversion colectiva 12 8 15 8 11 15 6 1,6 1,9 3 4,23 5,0 7,55 7,41
Extranjeros 5 9 11 9 25 32 5 30,6 34,4 35,9 36,7 37,4 35,57 36,89

Cuadro 1.4.: Distribucion del accionariado por paises (porcentaje sobre la capitalizacion bursatil). Fuente: (a) Guillén (2000); (b) Xu y Wang (1997); (c) Bolsa de

Madrid.
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Mercados competitivos | Mercados no competitivos

Crecimiento | Alto Poca Regular

Bajo Regular Mucha

Cuadro 1.5. Importancia del sistema de gobierno societario para la empresa en funcion de la

competencia del mercado y del crecimiento de la misma. Fuente: Kaplan 1997.

En resumen, Kaplan (1997) establece que los tres sistemas de gobierno
ofrecen resultados similares para empresas con escasos rendimientos. Sin embargo,
el sistema americano resulta mas efectivo que el aleman y el japonés para desmotivar
a las empresas exitosas que lleven a cabo operaciones de sobreinversion, basandose
en la mayor propiedad accionarial de los directivos de las empresas americanas y en
la politica de dividendos y de recompra de acciones que resultan fiscalmente

ventajosas®’.

En paises menos desarrollados, incluyendo algunas economias de transicion,
los sistemas de gobierno de la empresa son casi inexistentes, caracterizandose por la
escasa financiacion via acciones, gran concentracion de la propiedad y débiles

restricciones legales efectivas al comportamiento directivo’".

Recientemente, Macey (1998) considera que la falta de consenso sobre qué
sistema es mejor se deriva de la ausencia de un criterio generalmente aceptado para
medir adecuadamente los rendimientos de los sistemas de gobierno alternativos. Se
distinguen tres medidas diferentes para evaluar la eficacia de los sistemas de
gobierno: la prima pagada por las acciones con voto, el numero de salidas a bolsa y

la sustitucion de miembros del equipo directivo.

* En Alemania la recompra de acciones es ilegal. En Japon la recompra de acciones fue ilegal hasta
1995 y ahora esta bastante restringida; los dividendos tienen una desventaja fiscal.
30 Véase Scott (1998) para el caso de Corea y Blass, Yafeh y Yosha (1998) para Israel.
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a) Prima pagada por las acciones con voto en comparacion con las acciones sin

voto.

El hecho de que los externos deseen pagar una prima por las acciones con voto
sugiere que existen beneficios privados del control que no son compartidos con los
externos que no tienen derecho de voto. Dicha prima también indica la falta de
proteccion de los accionistas externos en general y de los minoritarios en particular.
En sentido contrario, la prima por las acciones con voto puede ser vista como el

descuento pagado por los accionistas minoritarios por las acciones sin voto.

Algunos estudios particulares de empresas en paises concretos sefalan los

siguientes resultados.

Pais Prima Estudio

Estados Unidos 5,4% Lease, McConnell y Mikkelson (1983)
Suecia 6,5% Rydqvist (1996)

Inglaterra 13,3% Megginson (1990)

Suiza 20,0% Horner (1988)

Canada 23,3% Robinson y White (1990)

Israel 45,5% Levy (1982)

Italia 82,0% Zingales (1994)

Cuadro 1.6. Primas por las acciones con voto.

Con esta medida de rendimiento, el sistema de gobierno americano parece ser
el que mejor funciona, ya que la prima pagada por las acciones con voto es menor y
por tanto el beneficio privado derivado del control o la expropiacion de accionistas

minoritarios también es menor.
b) Salidas a bolsa.

Se pueden comparar los distintos sistemas de gobierno en funcion del deseo
de los empresarios a realizar una Oferta Plblica de Venta inicial. Los inversores que
tienen confianza en que un sistema de gobierno determinado les protegera
adecuadamente de los intereses particulares de los directivos seran mas proclives a
invertir. Los empresarios de empresas con sistemas de gobierno ineficientes serdn

incapaces de comprometerse de manera creible a no actuar de forma oportunista con
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los inversores a posteriori - es decir, después de que los accionistas hayan realizado

su inversion.

Asi, si un sistema de gobierno funciona adecuadamente, el mercado de
capitales seria un buen reflejo de ello a través del nimero de empresa que salen a
bolsa y de la disposicion de los inversores a participar en ellas. Sin embargo, el
hecho de que un gran niimero de empresas que pueden salir a bolsa no lo hagan
sugiere que el sistema de gobierno no funciona como deberia y que no existe

suficiente confianza en el mismo.

El enfoque analitico en este caso se basa en el conocido "problema de los
limones". Los inversores no invertirdn en empresas controladas por directivos sin
descontar del precio que estdn dispuestos a pagar la cantidad necesaria para
compensarles por el comportamiento oportunista de los directivos a posteriori. Ello
dard lugar, como resultado, a una situaciéon en la que los empresarios rechazan

vender sus acciones al publico ya que no pueden recibir el precio adecuado.

En Espafia, el nimero de sociedades cotizadas en la Bolsa de Madrid, si bien
experimento a principios de los afios 80 y desde 1992 una tendencia decreciente, en
1997 aumenta con 43 nuevas admisiones y en 1998 con 113, lo que indicaria segin
este criterio, una mayor confianza depositada en el sistema de gobierno empresarial

que protege los intereses de accionistas minoritarios.

Ano| 81| 82| 83 84| 85| 86| 87| 88| 89| 90| 91 92| 93| 94| 95( 96| 97| 98

498 | 448 | 394 (375 |334 | 311 | 327 (368 |417 | 433 | 436 (401 | 379 | 378 | 366 [361 | 388 |484

Cuadro 1.7. Numero de sociedades cotizadas en la Bolsa de Madrid a final de afio. Fuente: Bolsa de

Madrid.

Sin embargo, es posible argumentar que la propension de las empresas a salir
a bolsa no es un indicador fiable de la calidad de una estructura de gobierno
particular ya que no tiene en cuenta el atractivo relativo de las fuentes de capital
alternativas. La idea es que si un determinado pais tiene un sistema bancario fuerte,
entonces sus empresas no necesitaran tener acceso al mercado de capitales ya que
pueden hacer frente a sus necesidades de capital mediante prestamos bancarios. Sin

embargo, las finanzas corporativas modernas enseflan que los mercados de capitales
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son una fuente de financiacion mas eficiente que los bancos y que los activos que
puedan ser titulizados lo seran. En resumen, el argumento de los que bancos fuertes

pueden reemplazar a los mercados de capitales no parece valido.
¢) Reemplazo del equipo directivo.

Si un sistema de gobierno empresarial funciona adecuadamente, el equipo
directivo ineficiente serd reemplazado, a través de una toma de control hostil o a

través del nombramiento de nuevos gestores (posiblemente independientes).

Un mercado de control activo afecta al rendimiento directivo de manera
positiva, incluso en ausencia de un anuncio concreto de toma de control, ya que los
directivos querran mantener el precio de sus acciones alto para reducir la
probabilidad de que sean reemplazados en una adquisicion hostil. En Espafia, Gomez
Anson (1998) encuentra un aumento significativo de la tasa de sustitucion del
maximo ejecutivo empresarial en las adquisiciones lo que parece sugerir un posible
efecto disciplinario de éstas. Asimismo, la probabilidad de reemplazo es mayor

cuanto menor es la rentabilidad y la concentracion accionarial en el afo anterior.

Por ultimo, no debemos olvidar que el sistema de gobierno 6ptimo de una
empresa no dependerd s6lo de las restricciones legales vigentes en el pais sino
también de las caracteristicas especificas de la empresa de que se trate siendo los
distintos mecanismos de control generalmente sustituibles. En este sentido, la
evidencia disponible sugiere que el sistema de control externo (tomas de control) es
mas idoneo en aquellos sectores (biotecnologia, prospecciones petroliferas, etc.) en
los que el grado de consenso sobre las decisiones Optimas de futuro es pequeno. Por
el contrario, los sectores maduros (agricultura, manufacturas, etc.), donde ese
consenso es alto, y en los que es importante evaluar la calidad de la gestion, parecen
mejor adaptados al sistema de supervision interna (Consejo de Administracion y
accionistas mayoritarios). Asimismo, Byrd et al. (1998) sefialan la remuneracion
basada en acciones como un medio mas adecuado para controlar conflictos en

empresas en crecimiento, y la deuda en empresas maduras.

En resumen, no podemos considerar los distintos sistemas de gobierno de

manera independiente en la empresa si queremos evaluar su incidencia sobre el
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comportamiento y los rendimientos de ésta ya que nos movemos en un entorno
competitivo, complejo y dinamico en el que las decisiones se encuentran
interrelacionadas. Algunos autores descartan la posibilidad de crear un sistema mixto
combinando lo mejor de cada sistema ya que, por ejemplo, Bengoechea (1997)
considera que la efectividad del consejo depende de la existencia de una alta
concentracion de propiedad, la cual inhibe la realizacion de OPAs hostiles. Sin
embargo, ya hemos visto que la efectividad del consejo también esta relacionada con
el menor nimero de miembros y con la existencia de consejeros externos, lo cual no

inhibe de la realizacion de OPAs hostiles.

Por lo tanto, nuestra propuesta apoya la hipdtesis de que los resultados de la
empresa se encuentran condicionados por la interrelacion de los distintos
mecanismos de gobierno. Ademas, la inexistencia de un sistema de gobierno
superior, impide la aplicacion de reglas generalizadas para todas las empresas, por lo
que los cédigos de gobierno deben de permitir una cierta discrecionalidad para cada
caso particular (a pesar de que en algunos paises como Gran Bretana la
comunicacion del grado de cumplimiento de las recomendaciones del coédigo de buen
gobierno se haya convertido en algo obligatorio para cotizar en la Bolsa de Londres).
Ademas la reciente elaboracion en Espafia de recomendaciones en este sentido, hace
que sea necesario el transcurso de un periodo de tiempo para evaluar la validez de las

mismas.

En conclusion, las recomendaciones en cuanto al buen gobierno de las
sociedades, necesario a partir de los problemas de agencia y sus correspondientes
costes, deben ajustarse al marco legal del pais correspondiente, el cual debera ir
encaminado a proteger los intereses de los accionistas minoritarios, evitando asi
situaciones de desventaja con respecto a los accionistas mayoritarios, y dando lugar a
un mercado mas dindmico y mas liquido. En Espafa, la concentracion del
accionariado ha convertido los problemas de agencia en un problema no so6lo entre
agente y accionistas, sino también entre accionistas mayoritarios y minoritarios,
debido al posible beneficio privado que los inversores principales persiguen en la
empresa. En conclusion, resulta necesario realizar un estudio pormenorizado de los
beneficios que pueden derivarse de la supervision que ejercen los inversores

mayoritarios en la empresa, asi como de los posibles costes que acompafian a una
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determinada estructura accionarial, como puede ser la expropiacion de riqueza de los
inversores minoritarios motivada por los beneficios privados que persigue el inversor
principal. En este sentido, pasamos a analizar dichos costes y beneficios asi como la
influencia del nivel de concentracion y de la identidad de los grupos de control en las

decisiones financieras y los resultados de la empresa.
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