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EL DESARROLLO DE CODIGOS DE BUEN GOBIERNO DE LA EMPRESA EN DIFEREN-
TES PAISES DE EUROPA Y DE TODO EL MUNDO PONE DE MANIFIESTO LA IMPOR-
TANCIA DE LA BUSQUEDA DE MECANISMOS DE CONTROL QUE ASEGUREN LA

rentabilidad de los fondos aportados por
los inversores. Sin embargo, algunas de
las recomendaciones incluidas en estos
codigos, como el mayor activismo inver-
sor y la transparencia en el sistema de de-
legacion de votos, han sido tratadas de
manera general, lo que unido a un siste-
ma regulatorio débil para proteger a los
accionistas minoritarios muestra la necesi-
dad de realizar estudios empiricos sobre
el gobierno de la empresa.

La investigacion se centra en el analisis
de la estructura accionarial, por varias ra-
zones. En primer lugar, porque los meca-

nismos de control externos (mercado de
OPAs, mercado de bienes y servicios y
mercado de valores) son considerados en
la prictica como mercados imperfectos y
su efecto sobre el control directivo es me-
nor de lo que cabria esperar (Prowse,
1994). Y, en segundo lugar, porque den-
tro de los mecanismos de control internos
(contratos de incentivos, consejo de ad-
ministracién y junta general de accionis-
tas) se ha demostrado como los contratos
de incentivos no resuelven completamen-
te los problemas de agencia y que la exis-
tencia de consejeros independientes no
asegura la mejora de los resultados de la

empresa, siendo la propiedad accionarial
la que condiciona la eficacia de los con-
sejos de administracion y el funciona-
miento de la junta general de accionistas.

El estudio de la estructura accionarial ha
sido abordado a partir del analisis de su
influencia en los resultados y la creacion
de valor de la empresa, considerando el
equilibrio entre tres factores fundamenta-
les que afectan a la relacion entre la com-
posicion del accionariado y la creacion
de valor: los beneficios privados que el
inversor que ejerce el control puede ob-
tener (los cuales varian segin la identi-
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dad del mismo), los beneficios piiblicos (o
creacion de valor) que se derivan de la
supervision que ejercen los accionistas
sobre la actuacion de los directivos y los
costes que en general provoca una mayor
concentracion del accionariado.

Estos aspectos, aunque han sido recogi-
dos en la literatura tedrica y empirica so-
bre la estructura de propiedad de la em-
presa de manera independiente, tenemos
que considerarlos en conjunto de cara a
establecer conclusiones relevantes sobre
la importancia del grupo o inversor de
control en la empresa y su influencia so-
bre la creacion de valor.

En nuestro pais, el trabajo de Andrés,
Azofra y Rodriguez (2000) presenta un
primer andlisis de la diferente influencia
que ejerce la propiedad accionarial, la
identidad del accionista principal y el ni-
vel de endeudamiento sobre la creacion
de valor cuando se distinguen las empre-
sas en funcion de sus oportunidades de
crecimiento durante el periodo 1990-
1995. Sus resultados, al igual que los de
McConnell y Servaes (1995) en Estados
Unidos, senalan la existencia de un com-
portamiento diferente del nivel de endeu-
damiento sobre la creacion de valor en
cada una de las submuestras que deter-
minan, segln las oportunidades de creci-
miento, siendo su efecto positivo en las
de menor crecimiento y negativo en las
de mayor crecimiento. Ademds, obser-
van una influencia diferente de la con-
centracion de propiedad y de la propie-
dad interna sobre la creacion de valor al
distinguir empresas con altas y bajas
oportunidades de crecimiento. Nuestro
trabajo pretende profundizar mis en este
segundo aspecto, al introducir otras varia-
bles que, junto con las oportunidades de
crecimiento, pueden condicionar a priori
el efecto de la estructura accionarial so-
bre la creacion de valor, y que hacen re-
ferencia a la discrecionalidad directiva y a
la existencia de otros mecanismos de go-
bierno alternativos.

El analisis empirico se lleva a cabo sobre
una muestra compuesta por 93 empresas
no financieras que cotizaron en la Bolsa
de Madrid durante el periodo 1994-1998.

Los resultados obtenidos permiten extraer
dos conclusiones, principalmente. Por un

lado, se observa que el caricter supervi-
sor de la propiedad accionarial resulta
mis intenso en aquellas empresas en las
que el potencial conflicto de intereses en-
tre accionistas y directivos es mayor. Por
otro lado, se observa como la existencia
de mecanismos de gobierno alternativos
en la empresa (como son el tamafio del
consejo de administracion y la politica de
dividendos) no afecta a la influencia que
la propiedad accionarial ejerce sobre la
creacion de valor.

A continuacion, el trabajo se estructura
de la siguiente manera. En el primer
apartado, se lleva a cabo el planteamien-
to de las hipdtesis a contrastar a partir del
andlisis de la literatura existente. El se-
gundo apartado describe la muestra, me-
todologia y variables utilizadas en el estu-
dio. El tercer apartado analiza los
principales resultados obtenidos del ana-
lisis empirico y finalizamos planteando
las principales conclusiones alcanzadas.

BENEFICIOS PRIVADOS,
BENEFICIOS PUBLICOS

Y COSTES DE LA PROPIEDAD
ACCIONARIAL: HIPOTESIS

Los accionistas principales de la empresa
pueden obtener beneficios privados deri-

vados de su poder para influir en las deci-
siones de la misma y de la posible exis-
tencia de informacion privilegiada. Estos
beneficios llevan al inversor a adquirir ac-
ciones hasta que posea el control de la
empresa. Sin embargo, en las empresas
que cotizan en la Bolsa de Madrid, al
igual que en otros mercados, se observa
por término medio cémo los accionistas
principales detentan un porcentaje de
propiedad superior al minimo necesario
para ejercer el control (1), de manera que
su interés no radica Gnicamente en la con-
secucion de un mayor beneficio privado.

Este incremento de la participacion accio-
narial por parte del inversor se debe prin-
cipalmente a dos razones: por un lado, el
deseo del accionista de mandar una senal
al mercado sobre la confianza que depo-
sita en la empresa, que permite a ésta ob-
tener financiacion a un menor coste, so-
lucionando problemas de riesgo moral y
seleccion adversa; y, por otro, la partici-
pacion del inversor en los flujos de caja
de la empresa que se derivan de su in-
fluencia sobre las decisiones directivas y
de la supervision del comportamiento de
los gestores.

Sin embargo, todos los inversores de la
empresa pueden beneficiarse de este in-
cremento en el valor de la misma sin ne-
cesidad de asumir los costes de supervi-
sion necesarios. En este sentido, los
inversores principales solo actuardn de
manera activa en la empresa siempre y
cuando los beneficios pablicos derivados
de la supervision sean superiores a los
costes. Por ello, algunos autores sugieren
la necesidad de una mayor dispersion del
accionariado, con la finalidad de evitar los
costes de la concentracion de la propie-
dad, como son la menor diversificacion
de riesgos (Admati, Phleifer y Zechner,
1994), la disminucion de la discrecionali-
dad directiva para llevar a cabo inversio-
nes (Burkart, Gromb y Panunzi, 1997, la
menor liquidez, dando lugar a contratos
de incentivos basados en el valor de la
empresa menos eficientes (Holmstrom y
Tirole, 1993), y a una supervision menos
efectiva debido al menor beneficio que
puede obtener el inversor derivado de su
informacion privada (Maug, 1998).

Asi, la tradicional hipdtesis de supervi-
sion de la propiedad accionarial que con-
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sideraba la influencia positiva de la con-
centracion de propiedad sobre el valor de
la empresa deberia ser analizada con cau-
tela, puesto que, si bien es cierto que
permite obtener un mayor beneficio pa-
blico del que disfrutan todos los inverso-
res de la empresa y que se expresa a tra-
vés del aumento en el valor de la misma,
también lo es que se incrementan una se-
rie de costes que pueden llegar a anular
dichos beneficios.

Este hecho puede incentivar a utilizar
otros mecanismos de supervision y alinea-
miento de intereses sustitutivos de la con-
centracion accionarial de manera que no
se incurra en los costes antes menciona-
dos 0 a que el activismo, supervision y
disposicion a incurrir en los costes de
buasqueda de informacion y mayor segui-
miento de las actividades de la empresa
Unicamente se produzca en aquellas si-
tuaciones en las que la ganancia que po-
demos obtener de la supervision sea ma-
yor. En este sentido se plantean dos
cuestiones:

m El activismo inversor se produce en
mayor medida en empresas con mayor
conflicto de intereses entre accionistas y
directivos, puesto que el beneficio que
puede obtenerse de una supervision adi-
cional realizada por el accionista es mds
alto que en aquellas empresas que care-
cen de conflictos.

B El activismo inversor se produce en
menor medida en aquellas empresas en
las que existen mecanismos de gobierno
alternativos, dado que la supervision rea-
lizada por el accionista principal tiene
costes que apenas son compensados con
el beneficio adicional generado.

A partir de este planteamiento, podemos
concretar las siguientes hipotesis.

Por un lado, cuanto menores sean los
conflictos de intereses entre accionistas
y directivos la finalidad supervisora de la
propiedad para alinear intereses en la
empresa resultard menos relevante. Una
proxy de dicho conflicto pueden ser las
oportunidades de crecimiento de la em-
presa, puesto que cuanto mayores sean
éstas menor es la probabilidad de que se
realicen proyectos de inversion con va-
lor actual neto negativo (2). Ademis,

existird un incentivo a reducir la depen-
dencia de la empresa de dichos inverso-
res para evitar los costes que la supervi-
sion supone, como el comportamiento
inversor mas conservador de los bancos
(Hoshi et al., 1993) o el atrincheramiento
directivo.

Dicho de otra forma, el efecto de la es-
tructura accionarial sobre los resultados
de la empresa varfa en funcion de las
oportunidades de crecimiento de ésta,
existiendo una relacion mas intensa
cuando las oportunidades de crecimien-
to son menores, puesto que la diferencia
potencial de los intereses de los distintos
agentes de la empresa serd mayor y la
posibilidad de maximizar el beneficio
publico derivado de la supervision es
mis alta.

En conclusion, nos proponemos contras-
tar la siguiente hipotesis:

Hipotesis 1: La relacion entre la es-
tructura de propiedad y la creacion
de valor es menos intensa en aquellas
empresas con menor conflicto de inte-
reses entre accionistas y directivos.

Por otro lado, la existencia de mecanis-
mos de gobierno alternativos (3) a la pro-
piedad que permitan alinear intereses y
tomar decisiones que maximicen el valor
de la empresa provoca que el beneficio
publico adicional generado por la estruc-

tura de propiedad sea més bajo vy, por
tanto, el incentivo a incurrir en los costes
de supervision y de participacion activa
en la gestion de la empresa sea menor.

La hipotesis de supervision de los divi-
dendos establece que cuando la empresa
paga altos dividendos con el fin de incre-
mentar la probabilidad de venta de sus
acciones, aumenta también la probabili-
dad de supervision del mercado de capi-
tales, puesto que se observa un mayor se-
guimiento de la gestion por parte de los
bancos de inversion, bolsas de valores y
oferentes de capital, disciplinando la ac-
tuacion de los que toman las decisiones
en la empresa, reduciendo asi los costes
de agencia y anadiendo valor. Por lo tan-
to, aquellas empresas que no reparten di-
videndos pueden incrementar su valor a
través de la supervision que ejercen los
inversores de la empresa.

Del mismo modo, la eficiencia de los
consejos de administracion en sus funcio-
nes de vigilancia y supervision de los di-
rectivos, asi como en la aprobacion de
proyectos estratégicos, puede restringir el
beneficio publico que se obtendria del
activismo inversor. Dicha eficiencia se ha
aproximado tradicionalmente por el ta-
mano del consejo de administracion, de
manera que si el nimero de consejeros
no es el adecuado [generalmente porque
es muy elevado y la toma de decisiones
se vuelve mis conflictiva y costosa (4)],
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su eficiencia para la creacion de valor en
la empresa se encuentra limitada, por lo
que es posible maximizar el beneficio pu-
blico a través de una estructura de pro-
piedad adecuada.

En este sentido, nos planteamos el con-
traste de una segunda hipotesis que rela-
ciona la estructura accionarial y la crea-
cion de valor en funcion de otros
mecanismos de supervision alternativos,
que dividimos en dos:

Hipaotesis 2a: La relacion entre la es-
tructura de propiedad y la creacion de
valor en la empresa es mds intensa en
aquellas que no reparten dividendos.

Hipotesis 2b: La relacion entre la es-
tructura de propiedad y la creacion de
valor en la empresa es mds intensa en
aquellas en las que el tamario del con-
sejo de administracion limita la efi-
ciencia del mismo.

Los resultados obtenidos en el contraste
de las hipotesis anteriores pueden invali-
dar algunas de las conclusiones alcanza-
das en estudios sobre la valoracion de los
cambios en la propiedad que se estable-
cen a través de ofertas publicas de venta,
procesos de privatizacion, operaciones en
el mercado de control total y parcial e in-
cluso sobre los efectos de los acuerdos
antiadquisicion.

En primer lugar, en las operaciones que
dan lugar a cambios de propiedad, como
las ofertas publicas de venta y los proce-
sos de privatizacion, se ha llegado a ob-
servar que el valor de la operacion estd
condicionado por la estructura de propie-
dad resultante (Stoughton y Zechner,
1998; Hingorani, Lehn y Makhija, 1997,
Claessens, 1997). Por lo tanto, si la in-
fluencia de la propiedad accionarial sobre
el valor de la empresa estd condicionada
por el grado de conflicto de intereses en-
tre accionistas y directivos, este hecho
deberia tenerse en cuenta a la hora de va-
lorar dichas operaciones.

En segundo lugar, los rendimientos anor-
males positivos observados en las ventas
privadas de titulos, asi como en las ope-
raciones en el mercado de control socie-
tario y en el mercado de control parcial,
se han justificado, en parte, a través de la

mayor supervision que ejerce el accionis-
ta adquirente (Hertzel y Smith, 1993; Jen-
sen y Ruback, 1983; Bethel, Porter y
Opler, 1998). En este sentido, si los bene-
ficios derivados de dicha supervision en
la empresa varian en funcion del mayor o
menor alineamiento de intereses entre ac-
cionistas y directivos, el rendimiento
anormal que acompafa a estas operacio-
nes podrd ser mayor o menor también en
funcion de dicho alineamiento.

Por ultimo, los acuerdos antiadquisicion
o medidas de blindaje que protegen los
intereses de los consejos de administra-
cion tienen consecuencias sobre el valor
de la empresa, bien en sentido positivo
(cuando dichos acuerdos favorecen los
intereses de los accionistas) o bien en
sentido negativo (cuando los acuerdos
pretenden atrincherar a los gestores). Por
lo tanto, la imposicion de restricciones a
variaciones en la propiedad accionarial
tiene consecuencias sobre el valor de la
empresa, que vendran condicionadas por
el mayor o menor alineamiento de inte-
reses entre accionistas y directivos, al
igual que en los casos anteriores, siendo
el efecto mas negativo cuanto menor sea
la convergencia de intereses entre unos y
otros.

MUESTRA, METODOLOGIA
Y VARIABLES DEL ANALISIS
EMPIRICO

El estudio se realiza sobre un total de 93
empresas no financieras que cotizaron en
la Bolsa de Madrid entre 1994 y 1998 (5).
(cuadro 1).

Los datos utilizados en la investigacion se
obtienen de la informacion publica acerca
de las entidades con cotizacion oficial que
suministra la Comision Nacional del Merca-
do de Valores y, en particular, de la infor-
macion obtenida de los balances, cuentas
de resultados, participaciones accionariales
significativas y dividendos repartidos. Asi-
mismo, los datos sobre capitalizacion bur-
satil de las empresas, asi como la informa-
cion sobre hechos relevantes que pudieran
afectar a los resultados de nuestro estudio
se obtienen de los boletines de cotizacion
de la Bolsa de Madrid.

METODOLOGIA

En primer lugar, se estima mediante la me-
todologia de datos de panel un modelo
general que explica la creacion de valor
en la empresa en funcion de las variables
de propiedad, el grado de endeudamiento
y una serie de variables de control.

En términos generales, la ecuacion a con-
trastar viene definida por la siguiente ex-
presion:

Creacién de valor = fl o+ B, Tamaio, +
Bes Estructura acqoganalil + B[? D§udai[ +
B,p Identidad accionista mayoritario, +
+ My

i=1..,93
t = 1994, 1995, 1996, 1997, 1998

La utilizacion de la metodologia de datos
de panel para la estimacion de los para-
metros y la significatividad de los mismos
tiene varias ventajas que radican no sélo
en el control de la heterogeneidad inob-
servable (Arellano y Bover, 1990), sino
también en el incremento del namero de
observaciones, permitiendo la obtencion
de mejores estimadores de los parimetros,
ademds de la especificacion y contraste de
modelos mas sofisticados, la reduccion de
los problemas de multicolinealidad al des-
doblar las variables en dos dimensiones,
la medicion e identificacion de los efectos
no detectables en los analisis transversa-
les y la disminucion de los sesgos en la
estimacion.

En definitiva, el objetivo del anlisis con
datos de panel es la estimacion consisten-
te de los parimetros de una regresion,
dada la existencia de una variable expli-
cativa latente, constante en el tiempo,
que puede estar correlacionada con las
variables explicativas que se observan. El
que los efectos se supongan fijos o alea-
torios no representa una cualidad intrin-
seca de la especificacion. En realidad, los
efectos individuales se pueden considerar
siempre aleatorios sin pérdida de genera-
lidad, siendo la distincién crucial si los
efectos estdn correlacionados o no con
las variables observables (Arellano, 1993).

El impacto de un cambio en la estructura
de propiedad sobre la creacion de valor
puede no ser inmediato sino gradual, lo
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que sugerirfa introducir cierta estructura
dindmica en el modelo. Sin embargo, en
las empresas espafolas la estructura ac-
cionarial resulta bastante constante a lo
largo del tiempo, de manera que los valo-
res de las variables de propiedad utiliza-
das en el modelo son iguales o similares
enelano tyentl.

El contraste se realiza a través de los esti-
madores de minimos cuadrados generali-
zados (MCG) o efectos aleatorios, los Gni-
cos consistentes y eficientes en ausencia
de correlacion entre los efectos latentes y
las variables explicativas que se pone de
manifiesto a través del test de Hausman.
En aquellos casos en los que el test de
Hausman nos lleva a concluir que existe
correlacion, y por tanto rechazamos la hi-
potesis nula, incluimos también los esti-
madores de efectos fijos o within.

Esta metodologia ha sido utilizada en
trabajos recientes sobre la estructura ac-
cionarial tanto en Espafa como en el
extranjero, entre los que se encuentran
Galve y Salas (1995), que tras calcular
los estimadores de efectos fijos y aleato-
rios rechazan la hipotesis nula del test
de Hausman; Crespi (1997), quien re-
chaza también la hipotesis nula del test
de Hausman, excepto en una de sus
ecuaciones; Xu y Wang (1997) y Short y
Keasey (1998), que utilizan minimos
cuadrados ordinarios sobre un panel de
datos, y Cuervo Cazurra (1999), que uti-
liza MCG.

Por otro lado, hemos considerado las di-
ferentes variables de estructura de pro-
piedad como variables exdgenas dentro
del modelo. La posible endogeneidad de
la propiedad accionarial ha sido tema de
debate recientemente, ya que la partici-
pacion de los inversores en la empresa
puede venir condicionada por los resulta-
dos de la misma y las decisiones financie-
ras que lleva a cabo. Sin embargo, la evi-
dencia empirica ha puesto de manifiesto
la existencia de una relacion causal en
una Gnica direccion, de manera que es la
propiedad accionarial la que influye en
las decisiones financieras (Bathala, Moon
y Rao, 1994; Eckbo y Verma, 1994; Jen-
sen, Solberg y Zorn, 1992) y el hecho de
considerar la propiedad como variable
enddgena no llega a mejorar los modelos
que explican la creacion de valor a través

CUADRO 1
COMPOSICION DE LA MUESTRA POR TIPO DE ACTIVIDAD, VALOR MEDIO
DEL TAMANO (TOTAL ACTIVO) Y DEL VALOR DE MERCADO
MILES DE MILLONES

Grupo de actividad

Construccién

Eléctricas (eléctrico, gas y agua)
Alimentacién

Metal mecénica

Petréleo (quimico, papel y madera)
Comunicacién y transportes

Otras industrias y servicios

Inmobiliarias

TOTAL

N empresas 1994-1998

Tamaiio Valor
12 111,258 146,332
13 732,140 876,216
10 42,350 71,417
16 43,010 53,156
9 138,044 273,339
8 678,705 842,623
11 70,464 128,996
14 35,416 44,653
93 183,638 243,701

FUENTE: Elaboracién propia.

de la estructura accionarial (Lehmann y
Weigand, 2000).

VARIABLES SELECCIONADAS

Las variables seleccionadas en nuestro es-
tudio son las siguientes:

Creacion de valor. La utilizacion de me-
didas de rentabilidad (como la rentabili-
dad operativa y la financiera, ROA y
ROE) como expresion de la creacion de
valor ha sido criticada por algunos auto-
res. Jensen (1998) considera que la utili-
zacion de estas medidas puede llevar al
directivo a la adopcion de algunas de las
siguientes decisiones: maximizar el por-
centaje de ROA para una cantidad dada
de activo total, maximizar los activos tota-
les para un nivel dado de rendimiento, o
maximizar el porcentaje total de ROA (sin
restriccion sobre los activos). Los dos pri-
meros casos son consecuentes con el ob-
jetivo de creacion de valor en la empresa
siempre y cuando las restricciones sobre
los activos totales o el porcentaje de ren-
dimiento se elijan correctamente. Sin em-
bargo, el tercer caso es inconsistente con
la maximizacion del valor de la empresa,
dado que si la evaluacion del directivo
depende del ROA, tendrd incentivos para
reducir los activos, lo que l6gicamente no
conduce a aumentar el valor y la riqueza.
En general, la utilizacion de los benefi-
cios y del crecimiento como medidas de
la eficiencia de la gestion empresarial ha
sido criticada ante las posibilidades de
magquillaje de los primeros (Smith, 1992),

y porque algunas empresas han conse-
guido hacer mas ricos a sus accionistas
disminuyendo su actividad (Murphy y
Dial, 1995).

Por ello, parece mis adecuada la utiliza-
cion de otras medidas de creacion de va-
lor, como es el valor de los flujos de caja
generados o el valor de mercado afiadido
(VMA). Este tltimo expresa el valor crea-
do o destruido por una empresa en una
fecha determinada a través de la diferen-
cia entre el valor de mercado total de la
empresa (suma del valor de mercado del
capital y el valor de mercado de la deu-
da) y el total de los recursos invertidos
para crear ese valor en una fecha cual-
quiera (recursos propios y deuda finan-
ciera). Si suponemos que el valor de mer-
cado de la deuda coincide con su valor
contable, entonces:

VMA = valor mercado fondos propios —
— valor contable de los fondos propios

Asi definido, el VMA, en su significado,
es idéntico al ratio de valor. La diferencia
estriba en que la primera es una medida
que maneja importes absolutos y nos in-
dica cuanto valor se ha creado en la em-
presa. Ademds, el VMA es igual al valor
actualizado de otras medidas de creacion
de valor, como son el EVA (Economic Va-
lue Added®) y el BE (beneficio econ6mi-
co). En conclusion, de cara a analizar la
contribucion de la estructura accionarial
sobre la creacion de valor en la empresa
consideramos una medida en términos
contables (cash flow sobre fondos pro-
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pios — CESFP) y una en términos de Valor
de Mercado (VMA) para poder emitir
conclusiones con mayor rigor.

VARIABLES DE ESTRUCTURA
DE PROPIEDAD EXPLICATIVAS
DE LA CREACION DE VALOR

m Concentracién accionarial. La exis-
tencia de un accionista mayoritario o gru-
po de control se expresa a través del por-
centaje de propiedad que posee el
principal accionista y los tres mayores ac-
cionistas, respectivamente. Ademds, in-
cluimos otras medidas de concentracion
de la propiedad en un accionista princi-
pal que consideran el grado de disper-
sion o concentracion del resto del accio-
nariado. Esta distribucion del resto del
accionariado puede aumentar o disminuir
el poder de control del accionista princi-
pal, y por tanto afecta a su capacidad de
supervision. Esta consideracion se vuelve
sobre todo relevante cuando la estructura
accionarial se caracteriza por la existencia
de dos accionistas principales con por-
centajes similares de propiedad, lo que
da lugar a una mayor competencia por el
control. En paises como Italia y Suecia se
ha observado el pago de una prima supe-
rior en las acciones con voto cuando
existen dos accionistas principales. En Es-
pafia se observa una relacion significativa
y en sentido positivo entre la propiedad
del accionista principal y el segundo ma-
yor accionista, lo que podria dificultar la
supervision hasta que el accionista princi-
pal tuviese el control (6).

En nuestro trabajo, consideramos la medi-
da de control de Cubbin y Leech, que vie-
ne expresada por la funcion de distribu-
cion normal Fl(m,)/(H - m;»"¥, siendo
m, el porcentaje de acciones del mayor
accionista, y H el indice de Herfindahl,
que viene dado por N = ¥, (m)*, donde
m; representa el porcentaje de acciones
que posee cada j-ésimo accionista en la
empresa con participaciones superiores al
5%. Ademds, introducimos una posible re-
lacion no lineal entre la propiedad accio-
narial y la creacion de valor, puesto que si
se observa un mayor conflicto por el con-
trol para niveles inferiores de propiedad
cuando existen dos accionistas principales
que tratan de maximizar su beneficio pri-
vado, la relacion con la creacion de valor

)

serd negativa, convirtiéndose en positiva
cuando el porcentaje poseido sea tal que
permita detentar el control.

® Propiedad interna. De acuerdo con
la hipétesis de convergencia de intereses
de Jensen y Meckling (1976), la propie-
dad interna estd relacionada positivamen-
te con la creacion de valor, ya que a me-
dida que la propiedad de los consejeros
aumenta, tanto accionistas externos como
internos tendran los mismos intereses e
incentivos para maximizar la riqueza del
accionista y los directivos estarin menos
dispuestos a desviar recursos del objetivo
de maximizacion del valor. Por otra parte,
se introduce la posibilidad de una rela-
cion no lineal entre la propiedad interna
y los resultados empresariales, teniendo
en cuenta la hipotesis de «atrincheramien-
tor, segin la cual la posesion de un ma-
yor niimero de acciones por parte de los
consejeros permite a éstos eludir impune-
mente los mecanismos de disciplina,
compensando asi el efecto positivo que
cabria esperar de su mayor identificacion
con los deseos de los propietarios (7).

m La propiedad institucional. En
nuestro analisis empirico hemos unido a
todos los inversores institucionales en
una Unica variable debido al escaso por-
centaje que detentan todavia los fondos
de inversion en la empresa espanola (el
7,41% de la capitalizacion bursitil en
1998), aunque cabe senalar el distinto

grado de supervision que se espera de
los diferentes inversores institucionales,
por cuanto que, por ejemplo, los fondos
de inversion o los fondos de pensiones
se opondrin a las acciones directivas
que tiendan a reducir la riqueza de los
accionistas en mayor medida que otros
inversores institucionales, como bancos
y companias de seguros, cuya relacion
con la empresa no les lleva prioritaria-
mente a maximizar el valor, sino tam-
bién a incrementar su volumen de nego-
cio en la misma.

m La propiedad extranjera. Esta clase
de inversores ha sido fundamental en
los ultimos afos en el desarrollo del
mercado de valores espafol como prin-
cipal fuente de absorcion y saneamiento
financiero de muchas empresas cotiza-
das; la més solida y estable fuente de
demanda en las privatizaciones y salidas
a bolsa de empresas publicas y priva-
das; el vaso comunicante del mercado
espanol con el resto del mundo, que re-
dunda en la internacionalizacion de la
valoracion de nuestras empresas, en la
mayor transparencia y mejor funciona-
miento del mercado; e impulsor de al-
gunos cambios en la gestion y adminis-
tracion de nuestras empresas (Eguidazu,
1999). En este sentido, el inversor ex-
tranjero actia en el Ambito del gobierno
de la empresa como cristalizador de las
tendencias y pricticas que se han ido
imponiendo en otros paises, y cuya in-
fluencia sobre la creacion de valor en la
empresa espanola es una cuestion empi-
rica, habiéndose observado en otros pa-
ises como las restricciones a la propie-
dad extranjera reducen el valor de la
empresa.

VARIABLES DE SEPARACION
DE LAS SUBMUESTRAS
PARA EL CONTRASTE

DE LAS HIPOTESIS

m Conflicto de intereses entre accio-
nistas y directivos. Por un lado, hemos
decidido clasificar las empresas en fun-
cion de su ratio PER para diferenciar
aquellas con altas oportunidades de creci-
miento de las que no poseen dichas opor-
tunidades, del mismo modo que hicieron
McConnell y Servaes (1995) para una
muestra de empresas americanas. Para
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ello, consideramos que una empresa tiene
mayores oportunidades de crecimiento, y
por tanto un menor conflicto de intereses
entre accionistas y directivos, cuando su
PER es superior a la mediana del sector
en el afio correspondiente durante al me-
nos tres de los cinco anos bajo estudio.

Por otro lado, clasificamos las empresas
en funcion de la discrecionalidad de los
directivos. Asi, cuanto mayores sean los
flujos de libre disposicion y menores las
oportunidades de inversion rentables de
la empresa, mayor serd la discrecionali-
dad directiva y la probabilidad de reali-
zar inversiones que no creen valor. En
este sentido, la variable FCFQ (para cu-
yo cilculo es preciso evaluar el free
cash flow de la empresa y estimar si
existen oportunidades de inversion a
través de la Q de Tobin) identifica a
aquellas empresas en las que existe ma-
yor discrecionalidad directiva cuando
hay flujos de libre disposicion en la em-
presa después de pagar intereses, im-
puestos y dividendos (8) y no existen
oportunidades de inversion rentables
medidas a través de la Q de Tobin sim-
ple (Perfect y Wiles, 1994; Loderer y
Martin, 1997) durante al menos tres de
los cinco anos bajo analisis (9).

B Mecanismos de gobierno alternati-
vos a la propiedad accionarial. Nime-
ro de consejeros. El Informe Olivencia
recomienda un tamafio del consejo de
administracion situado entre 5 y 15
miembros. Por ello clasificamos las em-
presas en funcion de que su consejo de
administracion tenga el tamafio adecua-
do (lo que se traduce en una mayor efi-
ciencia de este mecanismo de gobierno
y supervision) o, por el contrario, se si-
tie por encima o por debajo de los limi-
tes establecidos.

Reparto de dividendos. Una politica de
dividendos activa permite no solo reducir
los flujos de libre disposicion sino tam-
bién aumentar la probabilidad de super-
vision del mercado de capitales y sefali-
zar expectativas de crecimiento futuras.
Por ello, clasificamos las empresas de
nuestra muestra en funcion de que repar-
tan dividendos durante al menos tres de
los cinco afios bajo estudio, lo que las
convertiria en empresas con una politica
activa de dividendos.

CUADRO 2

VARIABLES SELECCIONADAS PARA EL CONTRASTE

Variables dependientes

Creacién de valor

Variables independientes

Estructura de propiedad

Variables de separacién

Conflicto de intereses

Mecanismos de gobierno

alternativos

Variables de control

DE LAS HIPOTESIS PLANTEADAS

® CFSFP: cash flow bruto sobre fondos propios = (Valor afiadido -
gastos de personal — gastos financieros) / fondos propios

® LNVMA: valor de mercado afiadido = Ln (valor de mercado de
fondos propios — valor contable de fondos propios)

® PROPM: % propiedad accionarial del mayor accionista

® PROP3M: % accionarial de los 3 mayores accionistas

© PROB: probabilidad de control = a; = F{(m;)/(H - m;2)1/2]

® PROPCO: % de propiedad accionarial de los consejeros

® PROPEN: % de propiedad accionarial de empresa nacional

® PROPEEX: % de propiedad accionarial de empresa extranjera
® PROPINST: % de propiedad accionarial de entidad institucional

PER: oportunidades de crecimiento

e Altas oportunidades de crecimiento: si el cociente capitalizacién
sobre beneficio neto de la empresa i en el afio t es mayor que la
mediana de dicha variable para el sector en t al menos 3 de los
5 afios bajo estudio

® Bajas oportunidades de crecimiento: en caso contrario
FCFQ: discrecionalidad directiva

* Mayor discrecionalidad directiva: si la Q de Tobin simple es
< 1y FCF es mayor que 0, al menos 3 de los 5 afios bajo estudio

Q de Tobin simple = (valor de mercado de los fondos propios +
valor contable de la deuda) / valor contable del activo

FCF = (beneficio neto + amortizacién — dividendos) / activo
® Menor discrecionalidad directiva: en caso contrario
NCON: tamafio del consejo de administracién

* Tamafio adecuado: si el tamafio medio del consejo se sitia entre
los 5y los 15 miembros recomendados en el Informe Olivencia

® Tamaiio no adecuado: en caso contrario
DIV: politica de dividendos

® Politica de dividendos activa: si la empresa i reparte dividendos
al menos 3 de los 5 afios bajo estudio

e Politica de dividendos no activa: en caso contrario

* Tamafo: LNTAM = Ln activo total
¢ Endeudamiento: DEUBAN = (Deuda bancaria C y L plazo) / pasivo
® Sector i : variable dicotémica igual a 1 si la empresa pertenece al sector i y O en caso con-

trario

® Afio ; : variable dicotémica igual a 1 si la observacién corresponde al afio i y O en caso

contrario.

FUENTE: Elaboracién propia.

El cuadro 2 recoge las variables utilizadas
para el contraste de nuestro objetivo, que
trata de corroborar la existencia de dife-

rentes niveles de influencia de la propie-
dad sobre la creacion de valor de la em-
presa en funcion de una serie de va-
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CUADRO 3

RELACION ENTRE LA ESTRUCTURA DE PROPIEDAD Y LA CREACION DE VALOR EN LA EMPRESA

Beneficio publico: para todos
los inversores de la empresa

Concentracién Hipétesis de supervisién

Beneficio privado: para
el inversor principal

Hipotesis de atrincheramiento
directivo

Obtencién de fuentes financieras
a través de las filiales (p.e., emitiendo
acciones, Slovin y Suska, 1997)

propiedad de los directivos
Propiedad Hipétesis de alineamiento de
interna intereses entre accionistas y directivos
Propiedad Sinergias
empresarial
Propiedad Incorporacién en la empresa espafiola
extranjera de las précticas de gobierno
infernacionales
Propiedad Hipétesis de supervision eficiente
institucional

Relacion con la creacién

Hipétesis de expropiacién: los inversores

institucionales incrementan su negocio

en la empresa (préstamos) e influyen

de valor
Esperada Obtenida

Lineal : + +

No lineal: -y +

Lineal: +

No lineal: +y - +
+6- +
+ +
+6- -

en la politica de inversién para asegurarse

la devolucién de sus préstamos

FUENTE: Elaboracién propia.

riables representativas del grado de con-
flicto de intereses entre accionistas y di-
rectivos y de la existencia de mecanismos
de gobierno alternativos (10).

RESULTADOS OBTENIDOS
EN EL ANALISIS EMPIRICO

En primer lugar, se estiman los pardme-
tros de los modelos para el conjunto de
las empresas de la muestra, de manera
que se obtengan unas primeras conclu-
siones sobre la existencia de beneficios
priblicos que se derivan de la estructura
accionarial, a través del ejercicio de la
supervision y la influencia en las decisio-
nes empresariales, o de beneficios priva-
dos perseguidos por el inversor principal,
dando lugar a un efecto positivo o nega-
tivo sobre la creacion de valor, en fun-
cion de cual de los aspectos prime sobre
el otro, la supervision o los beneficios
privados que dan lugar a la expropiacion
de riqueza de los accionistas minorita-
rios. Este andlisis resulta necesario pues-
to que la literatura sobre el gobierno de
la empresa no parece haber encontrado
consenso en la relacion existente entre
las diferentes variables de propiedad ac-
cionarial y la creacion de valor, por lo
que para contrastar las hipotesis plantea-
das no podemos partir de unas relacio-

nes establecidas a priori sin contrastarlas
previamente (cuadro 3).

En segundo lugar, se reestiman los mode-
los dividiendo la muestra en funcion del
mayor o menor conflicto de intereses en-
tre accionistas y directivos, dado que la
existencia de costes asociados a la con-
centracion de propiedad provoca que el
activismo inversor Unicamente tenga sen-
tido cuando los beneficios que puedan
obtenerse derivados del mismo sean ma-
yores. En tercer lugar, dividimos la mues-
tra en funcion de la existencia o no de
mecanismos de gobierno alternativos, de
manera que en ausencia de los mismos la
influencia del activismo inversor se vuelve
més relevante para la creacion de valor.

BENEFICIO PUBLICO VERSUS
BENEFICIOS PRIVADOS

La relacion esperada entre cada una de
las variables representativas de la es-
tructura accionarial y la creacion de va-
lor, considerando la existencia de bene-
ficios publicos y privados, asi como la
relacion obtenida, aparece recogida en
el cuadro 3 (11).

Los resultados obtenidos permiten corro-
borar el papel supervisor de la concentra-
cién accionarial, sin que en el mercado
de capitales espafiol sea relevante el gra-
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do de dispersion del resto del accionaria-
do para la determinacion del control,
puesto que incluso en los casos en que
existen dos inversores principales en la
empresa, no se observa conflicto de inte-
reses entre ambos que se traduzca en una
reduccion del valor de la misma (12). En
este sentido, con los resultados obtenidos
no podemos concluir que exista conflicto
entre los inversores que detentan niveles
similares de acciones, como se evidencia-
ba en otros paises como Italia y Suecia,
sino que cabe esperar alianzas entre di-
chos inversores que contribuyen a un in-
cremento del beneficio pablico o, lo que
es lo mismo, a la creacién de valor en la
empresa.

Asimismo, se pone de manifiesto el aline-
amiento de intereses entre accionistas y
directivos cuanto mayor es la propiedad
interna, asi como el beneficio publico
que se deriva de las sinergias entre em-
presas cuanto mayor es la propiedad em-
presarial. Del mismo modo, se observa
una influencia positiva de la propiedad
extranjera sobre la creacion de valor de la
empresa espafiola, lo que puede ser debi-
do a la implantacion de las pricticas de
gobierno internacionales en nuestras em-
presas, que permiten una supervision
mis eficiente de la gestion empresarial.

Este resultado estd en consonancia con el
trabajo de Swee-Sum Lam (1997), que
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analiza el impacto de las restricciones a
la propiedad extranjera sobre el valor de
la empresa, encontrando que la imposi-
cion (relajacion) de tales restricciones re-
duce (incrementa) el valor de la empre-
sa. Por ello, aquellas empresas que
establecen estas restricciones a la partici-
pacion extranjera o estin pensando im-
ponerlas deberfan revisar sus decisiones,
ademis se ha observado que empresas
de economias desarrolladas (Loderer y
Jacobs, 1995) las estin comenzando a
eliminar.

Por @ltimo, se observa un efecto negativo
de la propiedad institucional sobre la
creacion de valor de la empresa, en con-
traposicion a la hipotesis que considera el
papel supervisor del inversor institucional
(13). Este resultado refleja una serie de
conclusiones preliminares.

Por un lado, se observa como el activis-
mo del inversor institucional estd condi-
cionado por la busqueda de un incre-
mento de su negocio, estableciendo
lazos de union con la empresa que les
lleva a una mayor vinculacion con los in-
tereses directivos que con los intereses
accionariales (Brickley, Lease y Smith,
1988). Por otro lado, el control que estos
inversores pueden desempenar sobre las
decisiones de la empresa a través de su
mayor participacion en el capital social
pone de manifiesto su comportamiento
mis conservador en las politicas de in-
version que lleva a cabo la misma, de
manera que se aseguren la devolucion
de sus préstamos, y por lo tanto reflejan-
do una reduccion de la creacion de valor
de la empresa, que serd mds evidente
cuando la empresa cuente con altas
oportunidades de crecimiento.

Después de obtener estos resultados pre-
liminares sobre el comportamiento super-
visor frente a la bisqueda de beneficios
privados por parte de los inversores pro-
cedemos al contraste de las hipotesis que
habiamos planteado. Para ello subdividi-
mos el panel de datos de acuerdo con
aquellas variables que hemos considera-
do que afectan al grado de influencia de
la estructura accionarial sobre la creacion
de valor en la empresa, considerando ob-
servaciones desde 1994 hasta 1998 para
las 93 empresas que componen la mues-
tra total.

RESULTADOS DE LA HIPOTESIS 1.
SUBMUESTRAS DETERMINADAS
SEGUN EL GRADO DE CONFLICTO
DE INTERESES

Los resultados obtenidos de la aplicacion
de la metodologia de datos de panel para
cada una de las submuestras determina-
das segin los valores del ratio PER y de
la variable FCFQ aparecen recogidos en
los cuadros 4 y 5, considerando dos va-
riables de creacion de valor (flujos de ca-
ja sobre fondos propios, CFSFP, y el valor
de mercado anadido, LNVMA).

Por un lado, las ecuaciones 1y 2 de los
cuadros 4a y 4b analizan la influencia
que sobre la creacion de valor tiene la
concentracion accionarial, incorporando
variables dicotomicas indicativas de la
identidad del accionista principal, dado
que el beneficio privado derivado de su
participacion en la empresa y el interés
perseguido puede ser diferente y, por
tanto, su influencia sobre la creacion de
valor puede variar de acuerdo con dicha
identidad. A continuacion, las ecuacio-
nes 3, 4y 5 de los cuadros 4a y 4b y las
ecuaciones 1, 2 y 3 de los cuadros 5a y
5b analizan la incidencia que sobre la
creacion de valor tiene el porcentaje ac-
cionarial que detentan los internos de la
empresa, otras empresas o los inverso-
res institucionales. La elevada correla-
cion existente entre estas tres variables
de propiedad nos impide su inclusion

de manera conjunta en el modelo expli-
cativo, por lo que han sido consideradas
separadamente. De hecho, se observa
una relacion negativa y significativa al
nivel 0,01 entre la propiedad de los in-
ternos y la propiedad institucional, asi
como entre la propiedad de los internos
y el porcentaje accionarial en manos de
otras empresas. De manera que para
analizar si la propiedad en manos de un
determinado tipo de inversor afecta o
no a la creacion de valor parece adecua-
do incorporar las variables de manera
separada.

Se introducen como variables de control
en el modelo el tamafo de la empresa, el
sector al que pertenece y dummies tem-
porales que consideran la posibilidad de
que algunas variables macroeconémicas
afecten de forma similar a todas las enti-
dades. Asimismo, en la ecuacion 1 de los
cuadros 4a y 4b se introduce el grado de
endeudamiento como variable indepen-
diente para contrastar el efecto de la deu-
da sobre la creacion de valor en cada una
de las submuestras consideradas. Las va-
riables que se consideran en los diferen-
tes modelos no agotan el conjunto de fac-
tores que son relevantes para la creacion
de valor, sin embargo, nuestro objetivo
no radica en analizar los determinantes
de la creacion de valor, sino en contrastar
si el gobierno de la empresa a través de
la propiedad accionarial contribuye a la
creacion de valor.
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CUADRO 4A

RESULTADOS DEL ANALISIS DE DATOS DE PANEL. SUBMUESTRAS DETERMINADAS
SEGUN LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO (PER)

Bajo Alto Bajo
Ecuacién (1q) (1b) (2q)
Constante  -0,22 -0,316 -0,171
(-1,20) (-1,52)* (-0,982)
LNTAM 0,0182 0,030 0,015
(1,03) (1,57)* (0,901)
DEUBAN 0,042 -0,090
(0,427) (-0,89)
PROP3M 0,15E-2 0,11E-2
(2,08)** (1,51)
PROPM 0,17E-2
(2,43)**
PROPCO
PROPEN
PROPINST
IDCON -0,051 0,099 -0,050
(-1,22) (3,60)***  (-1,19)
IDINST -0,012 -0,018 -0,524
(-0,24) (-0,53) (-0,105)
IDEN 0,044 -0,86E-2 0,046
(0,81) (-0,30) (0,862)
IDEXT -0,60E-2 0,071 -0,014
(-0,103)  (1,42)* (-0,249)
Dummies Si Si Si
sectoriales
Dummies Si Si Si
temporales
R2 ajustada  0,2126 0,8026 0,2149
Hausman 8,435 3,534 8,188
(0,295) (0,831) (0,224)

VARIABLE DEPENDIENTE: CFSFP

Alto Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
(2b) (3a) (3b) (4a) (4b) (5a) (5b)
-0,294 -0,143 -0,27 -0,227 -0,227 -0,128 -0,213
(-1,42)*  (-0,78) (-1,30)*  (-1,30)* (-1,05) (-0,69) (~1,00)
0,029 0,017 0,028 0,020 0,026 0,017 0,027
(1,54)* (0,998) (1,50)* (1,22) (1,38)* (0,976) (1,44)
0,014 +
(0,245)
0,51E-3
(0,733)
-0,29E-3  0,16E-2
(-0,394)  (3,74)**
0,268E-2 0,397E-4
(3,51)***  (0,077)
-0,93E-3 -0,15E-2
(-1,17) (-1,76)**
-0,66E-3 +
(-0,73)
0,098
(3,56)***
-0,021
(-0,60)
-0,78E-2
(-0,27)
0,075
(1,54)*
Si Si Si Si Si Si Si
Si Si Si Si Si Si Si
0,8011 0,2194 0,8039 0,2588 0,7903 0,2537 0,7908
0,4252 +
2,415 0,141 0,238 0,616 0,281 11,66 0,463
(0,877) (0,931) (0,887) (0,734) (0,868) (0,002) (0,793)

Niveles de significacion: *** 99%, ** 95% y * 90% + estimados efectos fijos.

FUENTE: Elaboracién propia.

El problema surgiria si las variables omiti-
das estuvieran correlacionadas con las va-
riables de propiedad que queremos anali-
zar, ya que los coeficientes estarian
contaminados por dicha correlacion. Sin
embargo, la literatura sobre el gobierno

de la empresa no parece haber encontra-
do consenso en cuiles son los determi-
nantes de la propiedad accionarial, ha-
biéndose considerado diferentes factores,
como son el riesgo (Bergtrom y Rydqvist,
1990b; Leech y Leahy, 1991), los flujos de

caja de libre disposicion (Bergtrom y
Rydqvist, 1990b), la regulacion del sector
(Galve y Salas, 1994), el hecho de que la
empresa cotice en la bolsa (Agrawal y
Knoeber, 1996; Bathala, 1996), el gasto
en [+D (Agrawal y Knoeber, 1996) y la
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Ecuacién

Constante

LNTAM

DEUBAN

PROP3M

PROPM

PROPCO

PROPEN

PROPINST

IDCON

IDINST

IDEN

Bajo

(1a)
-8,624
(-3,03)***
1,591
(5,76)***
1,685 +
(2,377)**
-2,49
(-1,94)**
-2,703 +
(-1,75)*
0,016
(1,49)*
0,036 +
(2,27)***

0,096
(0,179)
0,082 +
(1,29)
0,200
(1,35)*
-0,34 +
(-0,42)
0,997
(1,40)*
0,48 +
(0,57)
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CUADRO 4B
RESULTADOS DEL ANALISIS DE DATOS DE PANEL. SUBMUESTRAS DETERMINADAS
SEGUN LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO (PER)
VARIABLE DEPENDIENTE: LNVMA

Alto Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
(1b) (2a) (2b) (3a) (3b) (4a) (4b) (5a) (5b)
-2,31 -8,53 -2,36 -7,59 -2,26 -8,78 -2,30 -8,11 -1,97
(-1,86)**  (-3,04)*** (-1,89)** (-2,62)*** (-1,83)** (-3,04)*** (-1,87)* (-2,80)*** (-1,61)*
1,16 1,56 1,11 1,588 1,057 1,63 1,05 1,61 1,06
(10,21)*** (5,62)***  (9,89)** (5,62)***  (9,43)*** (577)** (9,46)** (572)** (9,55)***
1,383 + 0,073 + 0,071 0,145 +
(1,97)* (0,155) (0,15) (0,313)
-2,21
(-2,27)***
-0,10E-2
(-0,18)

0,015 -0,24E-2

(1,45)* (-0,45)

0,028 +

(1,743)**

-0,012 0,59E-4
(-1,28)* (0,013)
0,59E-3 +
(0,107)
0,029 0,14E-2
(2,87)***  (0,28)
-0,66E-3 +
(-0,105)
0,13E-2 -0,015
(0,105) (-2,31)***
-0,025 +
(-2,42)***

0,413 -0,014 0,320
(1,46)* (-0,02¢) (1,14)

0,60 +

(0,94)
-1,10 0,869 -1,109
(-3,12)*** (1,29)* (-3,10)***

-0,37

(-0,46)
0,080 1,00 0,137
(0,26) (1,40)* (0,456)

0,568

(0,662)

(contintia)
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Bajo Alto Bajo
Ecuacién (1q) (1b) (2q)
IDEXT 0,223  -0,54 -0,444
(-0,288)  (-1,25)*  (-0,565)
-0,977 + -1,38 +
(-1,00) (-1,42)*
Dummies Si Si Si
sectoriales
Dummies Si Si Si
temporales
R2 ajustada  0,6892 0,7534 0,6855
0,763 + 0,758 +
Hausman 14,326 5,377 11,964
(0,045) (0,614) (0,062)

, CUADRO 4B (continuacién)
RESULTADOS DEL ANALISIS DE DATOS DE PANEL. SUBMUESTRAS DETERMINADAS
SEGUN LAS OPORTUNIDADES DE CRECIMIENTO (PER)
VARIABLE DEPENDIENTE: LNVMA

Alto Bajo Alto Bajo Alto Bajo Alto
(2b) (3a) (3b) (4q) (4b) (5a) (5b)
-0,29
(-0,68)
Si Si Si Si Si Si Si
Si Si Si Si Si Si Si
0,7496 0,6925 0,7361 0,7053 0,7359 0,6909 0,7435
0,793 + 0,793 + 0,799 +
6,977 0,336 4,701 0,714 4,993 2,666 6,188
(0,322) (0,844) (0,095) (0,699) (0,082) (0,263) (0,045)

Nota para cuadros 4a y 4b. Nomero de observaciones: 230 para bajo PER y 235 para alto PER. Estimadores MCG. En aquellos casos en los que el test de
Hausman rechaza la hipétesis de ausencia de correlacién entre los efectos individuales y los regresores se han incluido los estimadores de efectos fijos que apa-
recen con el simbolo + a la derecha. Entre paréntesis valor t de Student. Niveles de significacién: ***99%, ** 95% y * 90%. No se transcriben los valores corres-
pondientes a las dummies temporales y sectoriales que también se incluyeron en el contraste. Las dummies de identidad (IDCON, IDINST, IDEN, IDEXT) repre-
sentan la identidad del accionista principal segin sea consejero, institucional, empresa nacional o empresa extranjera. En el test de Hausman figura entre

paréntesis su significatividad.

FUENTE: Elaboracién propia.

diversificacion productiva de la empresa
(Denis, Denis y Sarin, 1997). Una vez
contrastada la correlacion entre estas va-
riables, tanto con las variables de propie-
dad accionarial como con la creacion de
valor, no se observan relaciones que pue-
dan afectar a la estimacion de los para-
metros de nuestras ecuaciones.

En primer lugar, observamos una in-
fluencia mas significativa de la concen-
tracion accionarial sobre la creacion de
valor en empresas con menor PER. Este
resultado estd de acuerdo con la hipote-
sis 1, dado que en aquellas empresas
con menor PER o menores oportunida-
des de crecimiento, el conflicto de inte-
reses entre accionistas y directivos es
mayor, y por tanto la posibilidad de au-
mentar el valor de la empresa asumien-
do los costes de la supervision es mds
alta. Este resultado, estd en consonancia
con el obtenido por McConnell y Ser-
vaes (1995) para una muestra de empre-
sas americanas (ecuaciones 1y 2, cuadro
4a). Por su parte, en aquellas empresas
con valores superiores del ratio PER, en
las que la concentracion media del ac-
cionariado tiende a ser mayor, se obser-

va una menor influencia sobre la crea-
cion de valor de la empresa, lo que lleva
a estos inversores mayoritarios a asumir
una serie de costes derivados de la ma-
yor concentracion de su patrimonio en
una determinada empresa, sin que se
observe ningin beneficio pablico (o ma-
yor valor) derivado de ello (14).

Asimismo, al introducir las variables
dummies que determinan la identidad del
inversor principal en la empresa en la
ecuacion de creacion de valor (ecuacio-
nes 1y 2, cuadro 4a), obtenemos unos
resultados, en cuanto al signo de la rela-
cion y el nivel de significatividad, que co-
rroboran los resultados obtenidos al con-
siderar el porcentaje accionarial que
posee cada grupo de inversores en fun-
cion de su identidad (internos de la em-
presa, institucional o empresarial), que fi-
guran en las ecuaciones 3, 4 y 5 del
cuadro 4a, que pasamos a comentar.

En primer lugar, el signo y significativi-
dad de la propiedad interna sobre las
variables de creacion de valor confirman
la hipdtesis de alineamiento de intereses
entre accionistas y directivos para em-
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presas de alto PER, en las que las opor-
tunidades de crecimiento son mayores y
en las que los costes de supervision son
menores (signo positivo), observindose
un mayor atrincheramiento directivo en
aquellas empresas de bajo de PER (signo
negativo) en las que la bisqueda de be-
neficios privados derivados de la partici-
pacion accionarial elimina el posible be-
neficio publico derivado de la mejora en
el gobierno empresarial (ecuacion 3,
cuadro 4a).

En este sentido, obtenemos evidencia de
un mayor alineamiento de intereses entre
accionistas y directivos cuando el com-
promiso de recursos o el riesgo asumido
por los internos en las decisiones finan-
cieras es menor, ya que el mercado valo-
ra positivamente las oportunidades de
crecimiento de la empresa y el esfuerzo
que debe realizarse para crear valor en la
empresa es mds bajo. Estos resultados
nos llevan a considerar la posibilidad de
que el establecimiento de limites a la pro-
piedad interna en empresas de bajo PER
contribuiria a la creacion de valor, sin
que dichos limites fueran eficientes en
empresas de alto PER.
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Asimismo, la propiedad de los internos
tiene una influencia positiva y significati-
va sobre la creacion de valor en aquellas
empresas con menor discrecionalidad
directiva, en las que se asegura la inver-
sion en proyectos que contribuyen al va-
lor empresarial, en el caso de que exis-
tan flujos de caja positivos después de
haber pagado impuestos, intereses y di-
videndos. En este caso, la posicion co-
mo accionistas de los internos contribu-
ye a alinear intereses entre accionistas y
directivos, puesto que al haberse reduci-
do la posibilidad de apropiarse de bene-
ficios privados a través de una utiliza-
cion oportunista de los flujos de libre
disposicion, se crea un mayor incentivo
a incrementar el beneficio pablico o la
creacion de valor en la empresa de la
que se benefician todos los accionistas
de la misma. Por el contrario, en aque-
llas empresas de mayor discrecionalidad
directiva, en las que los flujos de caja li-
bres pueden destinarse a proyectos no
rentables, dando lugar a un incremento
del tamano de la empresa por encima
del que maximiza el valor, de manera
que se asegure la continuidad y perma-
nencia del directivo en el puesto de tra-
bajo, la posicién como accionista de los
internos incrementa su atrincheramiento,
dando lugar a una relacion negativa y
significativa con la creacion de valor
(ecuacion 1, cuadros 5a y 5b).

En segundo lugar, la propiedad institucio-
nal presenta una mayor significatividad
con signo negativo sobre la creacion de
valor en aquellas empresas con altas
oportunidades de crecimiento. Este he-
cho se justifica principalmente por el ma-
yor endeudamiento bancario que deten-
tan las empresas de mayor PER y cuyo
accionista mayoritario es un inversor ins-
titucional (15), lo que origina un compor-
tamiento mas conservador en la politica
de inversion de la empresa, de manera
que las entidades financieras no vean
comprometida la devolucion de sus prés-
tamos. Ello da lugar a un efecto negativo
sobre la creacion de valor en aquellas
empresas con altas oportunidades de cre-
cimiento que podrian beneficiarse de una
politica de inversion mas arriesgada. Por
lo tanto, la hipdtesis de supervision sobre
la actuacion de los directivos que pueden
ejercer los inversores institucionales no se
confirma, ya que lo que se evidencia es

_ CUADRO 5A
RESULTADOS DEL ANALISIS DE DATOS DE PANEL. SUBMUESTRAS
DETERMINADAS SEGUN LA DISCRECIONALIDAD DIRECTIVA (FCFQ).
VARIABLE DEPENDIENTE: CFSFP

Mayor Menor Mayor Menor Mayor Menor
Ecuacion (1q) (1b) (2q) (2b) (3q) (3b)
Constante 0,111 -0,285 -0,13 -0,283 -0,107 -0,208
(-0,64) (-1,43)* (-0,74) (-1,40)* (-0,625) (-1,03)
LNTAM 0,018 0,028 0,019
(1,04) (1,56)* (1,09) 0,028 0,017 0,029
-0,067 + (1,51)* (1,00) (1,56)*
(~1,20) 0,027
(0,613)
PROPCO 0,11E-3 0,13E-2
(0,184) (2,27)**
PROPEN 0,40E-3 0,20E-2
(0,62) (2,76)***
0,905 +
(1,299)
PROPINST 0,14E-3 -0,33E-2
(0,170) (-3,82)***
-0,488E-2
(_4134)***
Dummies Si Si Si Si Si Si
sectoriales
Dummies Si Si Si Si Si Si
temporales
R2 gjustada  0,3905 0,5723 0,3930 0,5805 0,3906 0,5964
0,528 + 0,681
Hausman 2,897 1,362 7,056 0,184 2,982 4,773
(0,234) (0,506) (0,029) (0,911) (0,225) (0,091)

FUENTE: Elaboracién propia.

una expropiacion de riqueza de los ac-
cionistas minoritarios en favor de los be-
neficios privados que busca el inversor
institucional, que resultan mas perjudicia-
les en el caso de empresas con mayor
PER (ecuacion 5, cuadro 4a).

Del mismo modo, la propiedad institucio-
nal ejerce una mayor influencia negativa
sobre la creacion de valor en empresas
de menor discrecionalidad directiva, es
decir, en aquellas empresas en las que se
dan oportunidades de inversion rentables
en el caso de que existan flujos de libre
disposicion, por lo que, al igual que co-
mentibamos en el caso de empresas con
oportunidades de crecimiento, la presen-
cia de inversores institucionales limita la
creacion de valor en la empresa (ecua-
cion 3, cuadros 5a y 5b).

Por @ltimo, en aquellas empresas de me-
nor PER, la significatividad de la propie-
dad empresarial es mayor, puesto que
existe una probabilidad mis alta de que
se incremente la riqueza de la empresa
participada debido a que el mayor con-
flicto de intereses entre accionistas y di-
rectivos provoca que la propiedad accio-
narial involucrada en reducir los costes
de agencia aumente el valor de la empre-
sa. En particular, la mayor cuota de mer-
cado, que se alcanza cuando la empresa
matriz y la subsidiaria pertenecen al mis-
mo sector, asi como las sinergias operati-
vas derivadas de las economias de escala
y de la complementariedad de recursos
que reducen los costes tienen una mayor
influencia sobre el valor de la empresa
participada cuando sus oportunidades de
crecimiento son escasas. Por ello, a pesar
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de que en aquellas empresas de alto PER
se observa mayor propiedad en manos
de otras empresas por término medio,
que pueden sentirse atraidas por las ma-
yores oportunidades de crecimiento, es
en aquellas de bajo PER en las que la in-
fluencia de estos inversores es mas signi-
ficativa (ecuacion 4, cuadro 4).

Sin embargo, este resultado no se mantie-
ne al considerar la discrecionalidad directi-
va en las empresas, ya que se observa una
mayor influencia de la propiedad empre-
sarial sobre la creacion de valor en empre-
sas con menor discrecionalidad directiva a
la hora de aplicar los flujos de libre dispo-
sicion, es decir, en aquellas empresas con
mayores oportunidades de inversion ren-
tables (g>1). La diferente medida de estas
dos variables, en el caso del PER se valora
el beneficio por accion y en el caso de la
discrecionalidad directiva se consideran
empresas con flujos de caja libres positi-
vos ¥ q<1, y la ausencia de correlacion en-
tre el PER y la q podrian justificar este re-
sultado (ecuacion 2, cuadros 5a y 5b).

La introduccion del nivel de endeuda-
miento como variable de control nos
permite analizar la diferente incidencia
del endeudamiento sobre la creacion de
valor de la empresa cuando varfan las
oportunidades de crecimiento de ésta.
Del mismo modo que plantean McCon-
nell y Servaes (1995), el endeudamiento
puede mejorar el valor de la empresa
cuando las oportunidades de crecimien-
to son escasas, de manera que actia co-
mo mecanismo de supervision reducien-
do los flujos de libre disposicion y por
tanto la discrecionalidad directiva para
invertir en proyectos no rentables o que
supongan un crecimiento de la empresa
superior al que maximiza el valor (evita
la sobreinversion). Y por otro lado, el
endeudamiento puede afectar negativa-
mente a la creacion de valor cuando las
oportunidades de crecimiento son eleva-
das, de manera que al reducir los flujos
de libre disposicion se dejan de realizar
inversiones rentables (genera infrainver-
sion). Asimismo, el comportamiento me-
nos arriesgado de los acreedores cuando
pueden ejercer cierto control sobre las
decisiones de la empresa, provoca un
efecto negativo sobre el valor de la mis-
ma cuando las oportunidades de creci-
miento son elevadas.

. CUADRO 5B

RESULTADOS DEL ANALISIS DE DATOS DE PANEL. SUBMUESTRAS

DETERMINADAS SEGUN LA DISCRECIONALIDAD DIRECTIVA (FCFQ)
VARIABLE DEPENDIENTE: LNVMA

Mayor Menor Mayor Menor Mayor Menor
Ecuacién (1q) (1b) (2q) (2b) (3q) (3b)
Constante  -0,81 -4,16 -1,69 -4,34 -1,37 -3,96
(-0,32) (-2,35)*** (-0,66) (-2,46)***  (-0,55) (-2,24)*
LNTAM 0,92 1,20 0,97 1,21 0,96 1,21
(3,68)**  (7,40)**  (384)** (7,48)** (3,81)**  (7,42)**
-1,129+ -1,053 + -0,986 +
(-1,193) (-1,10) (-1,03)
PROPCO -0,014 0,32E-2
(-1,58)* (0,544)
-0,021 +
(-1,678)*
PROPEN 0,48E-2 0,012
(0,44) (1,87)**
0,29E-2 +
(0,243)
PROPINST -0,48E-2 -0,010
(-0,37) (-1,28)*
-0,020 +
(-1,00)
Dummies Si Si Si Si Si Si
sectoriales
Dummies Si Si Si Si Si Si
temporales
R2 gjustada 00,6873 0,7209 0,6807 0,7245 0,6390 0,7231
0,757 + 0,752 + 0,754 +
Hausman 5,498 0,594 4,964 0,447 5,829 1,279
(0,064) (0,970) (0,083) (0,799) (0,054) (0,527)

Nota para cuadros 5a y 5b. Nomero de observaciones: 305 para menor discrecionalidad y
160 para mayor discrecionalidad. Estimadores MCG. En aquellos casos en los que el test de
Hausman rechaza la hipétesis de ausencia de correlacién entre los efectos individuales y los
regresores se han incluido los estimadores de efectos fijos que aparecen con el simbolo + a la
derecha. Entre paréntesis valor t de Student. Niveles de significacién: ***99%, ** 95% y
* 90%. No se transcriben los valores correspondientes a las dummies temporales y sectoriales
que también se incluyeron en el contraste. En el test de Hausman figura entre paréntesis su

significatividad.

FUENTE: Elaboracién propia.

Los resultados obtenidos (cuadro 4)
permiten apreciar una influencia negati-
va del endeudamiento sobre la genera-
cion de flujos de caja en aquellas em-
presas con altas oportunidades de
crecimiento y una relacion positiva para
las de bajo crecimiento. Sin embargo,
aunque el sentido es el esperado, esta
variable resulta no significativa (16).
Adicionalmente, se analiza su inciden-

cia sobre el valor de mercado anadido,
obteniendo una relacion negativa entre
el endeudamiento y la creacion de va-
lor, con independencia de que se trate
de empresas con altas o bajas oportuni-
dades de crecimiento. Sin embargo, la
relacion negativa es mas significativa en
aquellas empresas con altas oportunida-
des de crecimiento, lo que corrobora la
relacion establecida.
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CUADRO 6

RESUMEN DE LOS RESULTADOS OBTENIDOS EN EL ANALISIS DE LA INFLUENCIA DE LA PROPIEDAD ACCIONARIAL
SOBRE LA CREACION DE VALOR EN FUNCION DE LA EXISTENCIA DE MECANISMOS DE GOBIERNO ALTERNATIVOS

Ecuacion (1q) (1b) (1) (2a) (2b)
Var. dependiente: Var. dependiente: Var. dependiente: Var. dependiente: Var. dependiente:
CFSFP LNVMA LNVMA CFSFP LNVMA
MCG MCG Within MCG MCG
DIV DIV DIV DIV DIV DIV NCON NCON NCON NCON
no activa  Activa no activa  Activa no activa  Activa no adecuada adecuada no adecuada adecuada
1250bs. 3400bs. 1250bs. 3400bs. 1250bs. 340 0bs. 125 obs. 340 obs. 125 obs. 340 obs.
PROP3M  0,22E-2 -0,93E-3 0,027 0,010 0,048 0,021 0,10E-2 0,15E-2 0,013 0,79E-2
(2,13)** (1,67)** (1,67)** (1,89)** (2,20)** (2,26)** (1,54)* (1,88)** (0,95) (1,01)
PROPM 0,20E-2 0,80E-3 0,028 0,011 0,053 0,17 0,57E-3 0,17E-2 0,90E-2 0,44E-2
(1,96)** (1,57)* (1,55)* (2,09)** (1,69)** (2,08)** (1,03) (2,13)** (0,75) (0,56)
PROPCO -0,81E-3 0,95E-3 -0,016 0,48E-2 -0,97E-2  0,40E-2 0,13E-2 0,90E-3 -0,150 -0,57E-2
(-0,84) (2,61)***  (-1,06) (-1,08) (-0,49) (-0,76) (3,1)*** (1,44)* (-0,15) (-0,89)
PROPEN  0,24E-2 0,308E-3 0,033 0,73E-2 0,035 0,92E-2 -0,29e-3  0,19E-2 0,017 0,010
(2,37)***  (0,75) (2,08)** (1,48)* (1,82)** (1,55)* (-0,53) (2,92)***  (1,42)* (1,58)*
PROPINST -0,30E-3 -0,69E-3 -0,32E-2 -0,105E-2 -0,012 -0,43E2 -0,156-2 -0,21E-2 -0,013 -0,010
(-0,32) (-0,88) (-0,21) (-0,138) (-0,67) (-0,31) (-1,7)** (-2,6)***  (-0,70) (-1,34)*

Niveles de significacién: ***99%, ** 95% y * 90% + estimados efectos fijos.

FUENTE: Elaboracién propia.

RESULTADOS DE LA HIPOTESIS 2.
SUBMUESTRAS DETERMINADAS
SEGUN LA EXISTENCIA

DE MECANISMOS DE GOBIERNO
ALTERNATIVOS

A continuacion se dividen las observacio-
nes de la muestra en funcion de la exis-
tencia en la empresa de mecanismos de
gobierno o supervision alternativos y, en
particular, en funcion de que desarrollen
una politica activa de dividendos o el ta-
mano de su consejo de administracion se
adecue al considerado como 6ptimo por
el Informe Olivencia, de manera que si
estos mecanismos aumentan la creacion
de valor en la empresa, el incremento
adicional que puede conseguirse a través
de una estructura accionarial que alinee
intereses de accionistas y directivos serd
menor. En el cuadro 6 se recoge la esti-
macion de los pardmetros y niveles de
significacion Gnicamente de las variables
de estructura de propiedad (17). Las
ecuaciones estimadas son iguales a las es-
timadas en el cuadro 4. Las tres primeras
columnas del cuadro 6 recogen los re-
sultados de las estimaciones cuando divi-
dimos la muestra en funcién de la politica
de dividendos. Las columnas la y 1b re-
cogen los estimados MCG, considerando
como variables dependientes el CFSFP en

el primer caso y el LNVMA en el segun-
do. Puesto que en este Gltimo caso el test
de Hausman rechazaba en algunas ecua-
ciones la hipdtesis nula de ausencia de
correlacion entre los efectos individuales
y las variables independientes, se proce-
di6 a estimar las diferentes ecuaciones
utilizando el estimador intra-grupos o wi-
thin (columna 1c). Las dos dltimas co-
lumnas del cuadro 6 recogen los resulta-
dos obtenidos cuando dividimos la
muestra en funcion del tamafio del con-
sejo de administracion.

En primer lugar, al dividir la muestra en
funcion de la politica de dividendos que
llevan a cabo las empresas, los resultados
obtenidos no permiten corroborar la hipo-
tesis 2a planteada. La significatividad o in-
fluencia de la estructura accionarial sobre
la creacion de valor de la empresa resulta
similar en las dos submuestras determina-
das, segin que repartan o no repartan di-
videndos. Unicamente se obtienen resulta-
dos de acuerdo con la hipdtesis de
supervision de los dividendos a medida
que se incrementa la propiedad empresa-
rial, observandose una relacion positiva y
significativa entre esta propiedad y la crea-
cion de valor en empresas con una politi-
ca de dividendos menos activa, existiendo
una relacion menos intensa en aquéllas

con una politica de dividendos mis activa.
Por lo tanto, no podemos afirmar que la
politica de dividendos sea un sustituto de
la supervision que ejercen los accionistas
mayoritarios en la empresa o determina-
dos grupos de control, ya que no se ob-
servan diferentes niveles de influencia de
la propiedad sobre la creacion de valor al
dividir la muestra segin la politica de divi-
dendos llevada a cabo. Incluso en aque-
llos casos en que se observa, los resulta-
dos no son consistentes, al considerar
distintas variables de creacion de valor.

Por otro lado, no se observan diferencias
significativas en el grado de influencia del
grupo de control sobre la creacion de va-
lor cuando dividimos la muestra en fun-
cion del tamano del consejo de adminis-
tracion. Por lo tanto, no podemos afirmar
que el tamano recomendado en el Infor-
me Olivencia para el consejo de adminis-
tracion guarde relacion con la mayor o
menor influencia que los inversores acti-
vos ejercen sobre la creacion de valor en
la empresa, ello puede ser debido, princi-
palmente, a dos motivos. En primer lugar,
porque el tamafio recomendado en el In-
forme no resulta tan relevante para la
creacion de valor en la empresa, de mane-
ra que el hecho de adoptar un tamano
adecuado o no adecuado no condiciona la
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eficiencia del consejo, y por tanto el grado
de creacion de valor en la empresa (18).
En segundo lugar, porque a pesar de que
la eficiencia del consejo de administra-
cién como mecanismo interno de super-
vision pueda justificarse a través de su
tamafo, no inhibe la existencia de meca-
nismos de gobierno externos comple-
mentarios que se establezcan a través de
la estructura accionarial de la empresa.

CONCLUSIONES

En definitiva, la bisqueda de un equili-
brio entre los beneficios privados que el
inversor que ejerce el control puede ob-
tener, los beneficios puablicos derivados
de una determinada estructura accionarial
(que se traducen en la mayor supervision
y alineamiento de intereses) y los costes
que acompafian a la mayor concentracion
de propiedad (como son la menor liqui-
dez y diversificacion de riesgos) nos per-
miten establecer una serie de conclusio-
nes a partir del analisis de una muestra
de 93 empresas no financieras que cotiza-
ban en la Bolsa de Madrid entre 1994 y
1998 utilizando la metodologia de datos
de panel.

En primer lugar, el cardcter supervisor de
la propiedad accionarial resulta mas in-
tenso en aquellas empresas en las que el
potencial conflicto de intereses entre ac-
cionistas y directivos es mayor, de mane-
ra que se puede incrementar el valor de
la empresa mediante una composicion
adecuada de su accionariado.

En este sentido, observamos como la
concentracion del accionariado no se tra-
duce necesariamente en un incremento
en el valor de la empresa, sino que su
efecto supervisor depende de caracteristi-
cas especificas de la misma, que deberan
tenerse en cuenta de cara a establecer
previsiones sobre los efectos que las rees-
tructuraciones de la propiedad pueden
provocar sobre el valor. Asimismo, y tal
como sugieren Holderness y Sheehan
(1988), la existencia de leyes y acuerdos
que limitan las transacciones de bloques
accionariales pueden dafiar a los accio-
nistas minoritarios, sobre todo en aque-
llas empresas con menores oportunida-
des de crecimiento. Del mismo modo, el

establecimiento de limites a la propiedad
que pueden detentar determinados inver-
sores internos, o la adopcion de medidas
de blindaje frente a determinados inver-
sores externos, como los institucionales,
pueden contribuir a la creacion de valor
en aquellas empresas con menores opor-
tunidades de crecimiento, en el primer
caso, y en aquéllas con mayores oportu-
nidades de crecimiento, en el segundo.

Por otro lado, la existencia de mecanismos
de gobierno alternativos en la empresa
que garanticen la supervision de las deci-
siones directivas puede restar significativi-
dad a la funcion de vigilancia que ejercen
determinados inversores. Sin embargo, ni
el tamafio recomendado para el consejo
de administracion en el Informe Olivencia,
ni la politica de dividendos de la empresa
se muestran como mecanismos de gobier-
no que permitan maximizar el valor de la
empresa derivado de la supervision.

En este sentido, la investigacion futura
sobre la influencia de la propiedad en la
creacion de valor de la empresa y sobre
la valoracion de los cambios en la estruc-
tura accionarial deberia tener en cuenta
diferentes caracteristicas de la empresa
que supongan una aproximacion al con-
flicto de intereses entre accionistas y di-
rectivos e incluso entre accionistas mayo-
ritarios y minoritarios. Ademds, resulta
necesario realizar mas estudios empiricos
en este campo, no soélo analizando otras

variables que puedan aumentar o reducir
el activismo inversor, sino también extra-
polando este estudio a diferentes paises
con sus propios codigos de buen gobier-
no y diferentes medidas de proteccion de
los accionistas minoritarios.

NOTAS

(1) Los accionistas mayoritarios poseen mas
acciones por término medio de lo que seria
racional si el Gnico objetivo fuese la expropia-
cién de riqueza de los accionistas minoritarios
en paises como Italia (Zingales, 1994), Suecia
(Bergtrom y Rydquist, 1990), Estados Unidos
(Holderness y Sheehan, 1988) y Espafa.

(2) Las mayores oportunidades de crecimiento
de la empresa reducen los problemas de
agencia que justifican la implantaciéon de los
mecanismos de gobierno en la empresa, y que
se basan, entre otros, en el objetivo de los di-
rectivos por lograr un mayor crecimiento de la
empresa que puede no maximizar el valor
(sobreinversion) y en la preferencia por un
horizonte temporal méds corto para alcanzar
los resultados de las inversiones.

(3) En nuestro analisis empirico nos centra-
mos en dos mecanismos alternativos de su-
pervision, la politica de dividendos y el tama-
fio del consejo de administracion.

(4) Yermark (1996) y Eisenberg, Sundgren y
Wells (1998).

(5) La muestra final se obtiene a partir de una
base de datos de empresas que comunican in-
formacion a la CNMV, una vez que elimina-
mos aquellas cuya salida a bolsa se haya pro-
ducido durante los dos anos anteriores a 1994
(ya que la estructura accionarial de estas em-
presas puede venir condicionada por las con-
diciones de dicha oferta publica inicial). Asi-
mismo, se eliminan las empresas que se
encuentran en un proceso de suspension de
pagos v las excluidas de cotizacién durante el
periodo muestral.

(6) Esta afirmacion proviene de un analisis
empirico realizado por los autores, que no se
incluye en este trabajo, al no constituir el ob-
jetivo del mismo, pero que se encuentra a dis-
posicion de los interesados.

(7) Esta relacion no se transcribe en los resul-
tados obtenidos ya que resultd no significativa.
(8) Para medir los flujos de libre disposicion
también se tuvo en cuenta el ajuste por el in-
cremento de circulante, de inversiones en acti-
vo fijo y el incremento de los fondos ajenos
permanentes. Sin embargo, la correlacién en-
contrada (al 95% de confianza) entre la medi-
da utilizada y esta medida ajustada nos llevo a
decantarnos por la primera.

(9) Véase Shome y Singh (1995).
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(10) Los flujos de caja considerados para el
andlisis de la creacion de valor son los deri-
vados de la actividad ordinaria y antes de im-
puestos para evitar la inconsistencia y la falta
de base comparable que pudiera darse por
diferente tratamiento fiscal entre las empre-
sas. Las variables dicotomicas relativas al afio
se corresponden con los anos 1994 a 1998 en
todos los casos, y las variables dicotomicas
relativas al sector incluyen los siguientes sec-
tores: construccion, eléctricas, alimentacion,
metal-mecdnica, petroleo, comunicacion y
transportes, inmobiliarias y otras industrias y
SEervicios.

(11) No se transcriben todos los resultados ob-
tenidos en este analisis preliminar, puesto que
no constituye el objetivo perseguido en este
trabajo, pero sefialamos los principales resul-
tados obtenidos que son necesarios para el
analisis posterior.

(12) Ni la medida de control de Cubbin y Leech
ni la consideracion de la relacion no lineal con
la propiedad del inversor mayoritario resultan
estadisticamente significativas en la explicacion
de la creacion de valor.

(13) Recientemente, Duggal y Millar (1999) y
Ang, Cole y Lin (2000) cuestionan también la
superioridad supervisora que tradicionalmente
ha sido atribuida a los inversores instituciona-
les para reducir los costes de agencia.

(14) Al dividir la muestra de acuerdo con el
FCFQ no se observan diferencias significativas
en la influencia que ejerce la propiedad accio-
narial sobre la creacion de valor de la empresa.
(15) Diferencias de medias del endeudamien-
to bancario en empresas con altas oportunida-
des de crecimiento segin que el accionista
principal sea inversor institucional o no insti-
tucional (ver cuadro 7).

(16) Ademis del endeudamiento bancario se
utilizaron otras variables de endeudamiento
representativas del endeudamiento total y el
endeudamiento a largo plazo, obteniendo
idénticos resultados.

(17) Los resultados de los modelos completos
se encuentran a disposicion de los interesados
previa solicitud a los autores.

(18) Generalmente, en la literatura financiera
se considera una variable lineal del tamano
del consejo de administracion para determi-
nar su eficiencia (Yermark, 1996; Eisenberg,
Sundgren y Wells, 1998; Azofra, De Andrés
y Lopez, 1999, entre otros). Sin embargo,
esta consideracion podria llevar a concluir
que el tamano mas adecuado para el conse-
jo, con el objetivo de crear valor en la em-
presa, es el menor tamafio posible o cero.
Por ello, hemos considerado relevante esta-
blecer un intervalo para diferenciar el tama-
fio adecuado del no adecuado basindonos
en la recomendacion del Informe Olivencia,
aunque los resultados obtenidos a nuestra
hipotesis para dicho intervalo hayan sido
no significativos.

CUADRO 7 )
DIFERENCIAS DEL ENDEUDAMIENTO BANCARIO SEGUN LA IDENTIDAD
DEL PRINCIPAL ACCIONISTA

Identidad accionista Endeudamiento

principal bancario medio
Institucional 0,1828
No institucional 0,1280

Nomero de Prueba t
observaciones (significatividad)
44 -2,377 (0,018)
191

FUENTE: Elaboracién propia.
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