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Introduccion

La preocupacién por el gobierno de la empresa ha ocupado un lugar destacado en la
investigacion tedrica y empirica de las ultimas décadas, asi como en la agenda de
reguladores y asociaciones de profesionales. El estudio de la problematica derivada
de la separacién entre la propiedad y el control de las grandes corporaciones y la
consecucion del objetivo integrador de crear valor de manera sostenible a lo largo del
tiempo, ha llevado al desarrollo de diferentes medidas que permitan controlar e
incentivar el comportamiento diligente de los directivos, asi como mitigar los

diferentes conflictos contractuales que puedan surgir en la empresa.

En un primer momento, el gobierno corporativo, orientado a la maximizacion del
valor para el accionista, buscaba paliar los problemas de incertidumbre e informacion
asimétrica que generaba una estructura de propiedad dispersa en las empresas

norteamericanas y que otorgaba un alto margen de discrecionalidad a los directivos
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Introduccion

encargados de su gestidon (Berle y Means, 1932). Los mecanismos de gobierno, tanto
internos como externos, trataban de alinear los intereses de los directivos con el de
los accionistas y el analisis del efecto de dichas medidas en el resultado de la empresa
comenzd a arrojar conclusiones sobre cuales eran las practicas que mejor
garantizaban la creacién de valor para el accionista. Comienza a partir de entonces,
una oleada de trabajos que analizan el efecto de cada uno de los distintos
mecanismos en la discrecionalidad directiva y cdmo los mercados, por una parte, y la
correcta eleccion de los mecanismos al alcance de las organizaciones, por otra,

pueden afectar al resultado de la empresa.

La evolucidn a un modelo de empresa basado en la participacién de grupos de interés
diferentes a accionistas y directivos, o enfoque stakeholders, que colaboran entre si
en la creacién de valor y que también deben ser tenidos en cuenta a la hora de su
reparto, cambia la concepcién de los objetivos buscados con el gobierno de la
empresa, ya que las diferencias existentes en los intereses de los distintos grupos da
lugar a conflictos de agencia mas amplios que el planteado entre propiedad y control.
El sistema de gobierno corporativo debe centrarse en el disefio de una serie de
mecanismos que salvaguarden las relaciones contractuales entre grupos de
individuos y que establezcan las formas de cooperacion entre ellos y el reparto del

valor creado (Fama, 1980; Freeman y Evan, 1990).

El avance en las investigaciones ha dado lugar a la existencia de contradicciones en
los resultados obtenidos, de tal forma que no se puede afirmar que un determinado
uso de los mecanismos de gobierno sea el mas apropiado, cual receta milagrosa, para

todas las empresas.

Son dos los factores que han permitido profundizar en el andlisis de los sistemas de
gobierno corporativo en los ultimos afios. Por una parte, el desarrollo del enfoque
Law and Finance que reconoce la importancia del sistema legal en el desarrollo del
gobierno corporativo (La Porta, Lopez de Silanes, Shleifer y Vishny, 1997, 1998,
2000a, 2000b; Shleifer y Vishny, 1997a; La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer, 1999;
Djankov, La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer, 2008), y la asuncidn de la existencia de

endogeneidad, mas alld de la mera complementariedad o sustitucién, entre los
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mecanismos de gobierno y con el resultado (Knoeber, 1986; Rediker y Seth, 1995;
Agrawal y Knoeber, 1996; Demsetz y Villalonga, 2001; Bhagat y Black, 2002; Hermalin
y Weisbach, 2003; Wintoki, Linck y Netter, 2012; Roberts y Whited, 2013).

Este trabajo de investigacidn se centra en la importancia de estos dos factores, el
marco institucional donde la empresa desarrolla su actividad y la existencia de
endogeneidad en los sistemas de gobierno corporativo, como premisas a tener en
cuenta en el analisis de la relacion entre las estructuras de gobierno corporativo y
propiedad con el resultado de la empresa. El objetivo Ultimo es poner de manifiesto
el ajuste que se da entre estas variables, de tal manera que, partiendo de
regulaciones y marcos institucionales diferentes, cada empresa configura su propio
sistema de gobierno en funcion de sus caracteristicas, pasadas y actuales, dando
lugar a una situacién de equilibrio donde ninguna variable presiona o condiciona de
manera unilateral al resto (Hermalin y Weisbach, 2003). La hipdtesis de equilibrio que
constituye el nucleo de esta tesis doctoral puede expresarse, de forma sumaria, de la
siguiente manera: “La estructura de gobierno, la estructura de propiedad, las
caracteristicas empresariales y el resultado de la empresa se ajustan entre si,

condicionados por el marco institucional, dando lugar a un equilibrio entre ellos”.

La consecucidn de este objetivo exige el analisis de la literatura previa, con el fin de
reflexionar sobre el marco tedrico mas adecuado, y el disefio de un modelo empirico
gue contemple la relacion enddgena entre las variables de gobierno y el resultado,

para posteriormente proceder a su contrastacion.

Para lograrlo, este trabajo de investigacion se ha estructurado en cinco capitulos. El
primero de ellos plantea el marco tedrico que sirve de hilo conductor a la
investigacion, los conflictos derivados de la separacién entre la propiedad y el control
en la empresa, las relaciones contractuales planteadas por la Teoria de la Agencia y la
utilizacion de los mecanismos de gobierno corporativo como salvaguarda de los
intereses de los accionistas, en un primer momento, y de todos los grupos de interés,
una vez analizada la evolucién del modelo de empresa segun el enfoque stakeholders.
Una vez planteado el problema de la discrecionalidad directiva y la posible

expropiacion de cuasi-rentas al resto de participantes, se analizan de manera
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detallada los mecanismos internos y externos de gobierno corporativo que pueden
servir para controlarla. Los mecanismos externos se basan en el control ejercido por
factores ajenos a la empresa sobre la actuacion de la direccién (Guerras y Navas,
2015). Los mercados en los que la empresa desempefia su actividad, entre los que se
encuentran el mercado de capitales, el mercado de control corporativo, el mercado
de trabajo de directivos y el mercado de bienes y servicios, sirven como mecanismos
de control del comportamiento de la gerencia, penalizando aquellas actuaciones que
se alejen de los intereses de los accionistas, asi como del resto de stakeholders. Por
otra parte, los mecanismos internos, los cuales suponen la adopcién de decisiones
internas por parte de la organizacion, tratan de disciplinar e incentivar a la direccién
para que actue diligentemente en el cumplimiento del objetivo de crear valor de
manera sostenible. Este capitulo termina con una reflexidn sobre el papel que juega
el Estado en la iniciativa reguladora sobre gobierno de la empresa, dada, en
ocasiones, la existencia de fallos o ineficiencias en los mercados que impiden que la
actividad de las empresas se encamine a la consecucién del bienestar del conjunto de
stakeholders. La intervencion del Estado en el gobierno de la empresa se dirige a
establecer los principios que deben regir el buen gobierno corporativo y que deben

ser adoptados por las empresas a la hora de disefiar sus sistemas de gobierno.

El segundo capitulo tiene por finalidad analizar la influencia del marco institucional en
el gobierno de la empresa, ya que el predominio de unos mecanismos de supervision
frente a otros, bien sean de caracter interno o externo, estard fuertemente
influenciado por el marco institucional del entorno en el cual se desarrollan,
incluyendo aqui el sistema legal, el sistema politico y los intereses sociales. El analisis
del marco institucional en gobierno corporativo se apoya en gran medida en el
enfoque Law and Finance de La Porta et al. (1997, 1998, 2000a, 2000b) y el andlisis de
la proteccion legal del inversor en los distintos paises, ya que se considera el punto de
partida del posterior disefo de los sistemas de gobierno. Este anadlisis permite
distinguir entre diferentes modelos de gobierno corporativo a nivel internacional, en
funcion de la corriente legal adoptada en cada pais y del desarrollo que tengan los
mecanismos de salvaguardia, siendo los dos principales el modelo anglosajon y el

modelo de Europa continental. El modelo anglosajon se caracteriza por ofrecer una

XX



Introduccion

mayor proteccion hacia los inversores, tener un mercado de capitales muy liquido y
muy activo en relacién con las operaciones de toma de control, donde existe un alto
grado de separacion entre la propiedad de las empresas y el control, siendo la
propiedad difusa y el consejo de administracion mayormente independiente. Por otra
parte, el modelo continental presenta un mercado de capitales con baja liquidez y
poco activo en tomas de control, las empresas tienen la propiedad concentrada, con
presencia de familias, empresas y bancos en el accionariado, y la proteccion legal al
inversor es menor que en el entorno anglosajén (Salas, 2002). Los distintos patrones
de gobierno ofrecen diferentes combinaciones de mecanismos, en funcién de las
necesidades a las que se enfrentan las empresas en cada marco institucional. Una vez
planteadas las diferencias internacionales en gobierno corporativo, se hace necesario
revisar el proceso de incorporacién de las recomendaciones sobre mejores practicas a
la legislacidon de los paises de la Union Europea, a través de los cédigos de buen
gobierno, ya que el marco legal que rodea a las empresas condiciona en gran medida

su actividad.

El capitulo tres profundiza en la literatura previa sobre interaccion y endogeneidad en
gobierno de la empresa, analizando la sustitucion y complementariedad entre
mecanismos de control e incentivos, y su efecto sobre el resultado. Las primeras
referencias reflejan la existencia o no de correlacién entre variables de gobierno o
entre algin mecanismo y el resultado, de tal forma que se concluia que el mayor uso
de un determinado mecanismo daba lugar a mejoras en el resultado. Sin embargo,
muchos de los resultados planteados evidencian conclusiones contradictorias, ya que
no tienen en cuenta aspectos como la endogeneidad entre las variables o la
influencia del marco institucional. El ajuste entre los diferentes mecanismos de
gobierno corporativo, el entorno y el resultado, tanto contemporaneo como de
ejercicios pasados, pone de manifiesto la no existencia de un sistema de gobierno
Optimo para todas las empresas, sino que cada organizacion, en funcidon de sus
caracteristicas propias, su entorno y los mecanismos articulados para resolver sus
particulares problemas de agencia, llegard a una situacion de equilibrio en su sistema

gobierno corporativo (Hermalin y Weisbach, 2003; Wintoki et al., 2012).
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La investigacion empirica de este trabajo se recoge en los capitulos cuatro y cinco. El
capitulo cuatro presenta el disefio de dicha investigacion, comenzando por el
planteamiento de las hipdtesis que seran objeto de contrastacion y que se
estructuran en cuatro bloques, correspondientes a la influencia del marco
institucional en el gobierno de la empresa, la estricta exogeneidad entre mecanismos
de gobierno y resultado, endogeneidad dindmica de los sistemas de gobierno
corporativo y, por ultimo, hipétesis del equilibrio en el gobierno de la empresa.
Seguidamente se plantea el modelo dinamico que permitira contrastar las hipotesis
planteadas, explicando la seleccion de la muestra y de las variables utilizadas, para
terminar con la exposicion del plan de trabajo y la metodologia utilizada para abordar

el objetivo de la investigacion.

El andlisis empirico se cierra en el capitulo cinco con la presentacion de los resultados
de las estimaciones. El analisis descriptivo permitira evidenciar las diferencias
existentes entre la creacion de valor y los sistemas de gobierno corporativo de los
paises analizados. A continuacién se comprobara la ausencia de estricta exogeneidad
entre las variables del modelo y el resultado de la empresa. Finalmente, se estimara
el modelo dinamico que relaciona de manera conjunta el gobierno de la empresa, la
estructura de propiedad, las caracteristicas de la empresa y el marco institucional con
el resultado, a fin de contrastar que los mecanismos de gobierno corporativo
interaccionan y se ajustan entre si, con la empresa y con el entorno, dando lugar a

sistemas de gobierno corporativo en equilibrio.
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CAPITULO 1

EL GOBIERNO CORPORATIVO Y LA
EVOLUCION DEL MODELO DE MPRESA






El gobierno corporativo y la evolucidon del modelo de empresa

1.1 INTRODUCCION

El dltimo cuarto del siglo XX se ha caracterizado por ser una etapa de continuas reformas
en el ambito del gobierno de las empresas, cuya finalidad ha sido poner en marcha una
serie de mecanismos que garanticen a todos sus participantes, tanto internos como
externos, la maxima transparencia, es decir, informacion, sobre cémo se lleva a cabo la
gestion de estas empresas. Este movimiento de reforma ha sido acompafiado de la
proliferacién, por una parte, de numerosa literatura académica, tanto tedrica como
empirica, que ha tratado de modelizar y contrastar los efectos producidos por la
aplicacidén de estos mecanismos en el resultado de las organizaciones, y, por otra, de un
gran numero de textos regulatorios sobre cdmo deben ser las practicas de gobierno

corporativo en las empresas en los distintos paises y marcos institucionales.
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El gran debate sobre la eficacia de la normativa existente sobre gobierno corporativo se
remonta a principios de este siglo con casos como los de Enron y WorldCom en Estados
Unidos o Parmalat en Europa, donde ya se puso en tela de juicio la labor y ética de los
administradores, los mecanismos de control de los organismos reguladores del mercado
financiero o la labor de los auditores. El clima de desconfianza generado por este tipo de
escandalos dio lugar a una lluvia de cambios que han tratado de introducir distintos
tipos de mejoras en los cddigos de gobierno corporativo y, por tanto, en la practica

cotidiana de las empresa.

El movimiento de reforma en el ambito del gobierno de las empresas tuvo sus inicios
durante la ultima década del siglo XX en Estados Unidos y rapidamente se extiende por
el resto de los paises, dando lugar en esos afios a la publicacion de un gran nimero de
informes de gobierno corporativo como el Informe ALl (Estados Unidos, 1992), el
Informe Cadbury (Reino Unido, 1992), el Informe Greenbury (Reino Unido, 1995), el
Informe Dey (Canadd, 1994), el Informe Vienot (Francia, 1995 y 1999), el Informe
Olivencia (Espana, 1998), el Informe Preda (Italia, 1999) o el Informe OCDE (1999), entre

otros.

En los ultimos quince afios, se han publicado en Europa mas de una centena de
documentos de gobierno corporativo, entre cdodigos, informes, directrices y
recomendaciones, tanto de iniciativa publica como privada, siendo uno de los mas
recientes el Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas publicado en Espafia
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en febrero de 2015. Estos cédigos
incluyen una serie de recomendaciones sobre determinadas practicas empresariales
tales como los sistemas de compensacion de los ejecutivos, el papel de los auditores, la
estructura de propiedad y la presencia de grandes accionistas o accionistas
institucionales, o las medidas anti-opas, entre otras, aunque la mayoria hacen un
especial hincapié en la estructura del consejo de administracién y la actuacion de los
consejeros, entrando en cuestiones como el nombramiento de los consejeros, la
separacion de los papeles del CEO y el presidente del consejo, tamafio y composicion del

consejo, frecuencia de las reuniones, etcétera.
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Mas alla de las recomendaciones recogidas en los codigos de buenas practicas, el
gobierno de las empresas esta afectado por un gran nimero de influencias, algunas de
las cuales parten de la legislacion, otras de las tradiciones, las practicas empresariales o
los coédigos de ética y conducta en los negocios, dando lugar un concepto mucho mas

amplio que la mera aplicacién de los cédigos promulgados en los distintos paises.

Bueno (2004) senala dos antecedentes de la fiebre por el estudio del gobierno
corporativo. El primero se inicié en 1932 con el pionero trabajo de Berle y Means, donde
se analizaba la separacion de la propiedad y el control de las empresas norteamericanas
y se advertia del posible comportamiento oportunista que podian ejercer los directivos
de empresas cuyo capital se encuentra disperso entre numerosos pequeinos accionistas,
ya que estos directivos pueden acabar buscando su propio interés en detrimento de los
intereses de los propietarios legales de la empresa. El segundo antecedente, mucho mas
cercano en nuestros dias, se debe a esa primera oleada de escdndalos financieros en
grandes empresas de todo el mundo que conmocionaron a la opinidn publica, creando
un clima de desconfianza sobre la fiabilidad de las cuentas anuales de las empresas y
sobre la labor de los gerentes de las mismas, aunque, en definitiva, dichos escandalos
simplemente hayan acelerado un proceso inevitable que es la busqueda de un gobierno
corporativo adecuado. Existian en esta época otras razones que alimentaban Ia
preocupacion y el auge por el estudio del gobierno de las empresas, como eran: la ola de
privatizaciones de empresas por todo el mundo; la reforma de los fondos de pensiones,
incremento de los inversores institucionales y de los capitales privados; las continuas
ofertas publicas de adquisicion iniciadas en Estados Unidos en la década de los ochenta y
en Europa en los noventa (Shleifer y Vishny, 1997b; Lazonick y O’Sullivan, 2000); o el
surgir de nuevos mercados como los del sudeste asiatico o Europa del Este, que junto a
la crisis asidtica de 1998 puso en el punto de mira el gobierno de las empresas en los
mercados emergentes (Becht, Bolton y Roéell, 2003). Sin embargo, y, a pesar de estos
esfuerzos por normalizar y estudiar el buen gobierno de las empresas, el nuevo siglo
trajo consigo una crisis financiera que pocos pudieron anticipar y, con ella, la
preocupacion por el gobierno corporativo planeaba de nuevo sobre los mercados vy las
instituciones reguladoras y supervisoras, los cuales han sido ampliamente cuestionados

tras destaparse los multiples escandalos de corrupcién de los ultimos afios.
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El término gobierno es sindnimo de ejercicio de la autoridad, direccidon y control
(Zingales, 2008), y el término gobierno corporativo deriva de la analogia entre el
gobierno de las ciudades, naciones o estados y el gobierno de las empresas (Becht et al.,
2003). Asi, cuando se habla de gobierno de la empresa o gobierno corporativo se hace
referencia al sistema completo de acuerdos institucionales y relaciones a través de las
cuales las empresas son dirigidas y controladas (Hill y Jones, 1992), incluyéndose aqui las
reglas, principios o buenas practicas que permiten mejorar la direccion y, por tanto, el
gobierno de las sociedades (Bueno, 2004). Para Roe (1997), en su definicion dada para el
diccionario Palgrave de Ley y Economia, el gobierno corporativo es la forma en que se
toman las decisiones y se asigna el poder entre accionistas, directivos y consejeros,
siendo su principal objetivo hacer que las empresas desarrollen su actividad de la mejor

manera posible.

Shleifer y Vishny (1997a) también tratan de definir este concepto diciendo que el
gobierno de las empresas tiene que ver con los medios a través de los cuales quienes
proporcionan fondos financieros se aseguran una retribucién adecuada de sus
inversiones, haciendo referencia a los mecanismos que aseguren la busqueda de los
intereses de los accionistas por parte de la direccion. Por otra parte, existen otras
definiciones que hacen referencia al conjunto de condiciones que configuran la
negociacién a posteriori sobre las quasirrentas generadas por la empresa (Zingales,
2008), o al disefio de las instituciones que inducen o fuerzan a los directivos a
internalizar el bienestar de los interesados (Tirole, 2001). En estos casos, vemos cOmo se
da cabida a diferentes grupos de interés que intervienen en la accion colectiva de la
empresa, sean accionistas o no, ya que no se especifica el origen de las quasirrentas

(Salas, 2002).

A lo largo de estos afios el problema del gobierno corporativo y, por tanto, su definicion,
han ido evolucionando de forma paralela al modelo de empresa. Con el fin de
comprender mejor los distintos temas que han sido objeto de atencion en la literatura
sobre gobierno corporativo durante las ultimas décadas, se presenta, a continuacién, la
evolucion sobre la naturaleza y el modelo de empresa, asi como del gobierno de la

misma, lo que permitird aproximarse al estado actual del tema.
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Este capitulo se estructura de la siguiente forma. En primer lugar, en el epigrafe 1.1 se
plantea el origen del estudio del gobierno de la empresa a través del problema de
agencia que surge de la separacidn entre la propiedad y el control, dando lugar a las
consecuentes necesidades de incentivos y control por parte de los mecanismos
pertinentes, que permitird analizar en el epigrafe 1.2 la evolucion del modelo de
empresa, asi como la evolucidén paralela de la funcion del gobierno corporativo. A
continuacion, en el epigrafe 1.3 se hace un repaso exhaustivo a los diferentes
mecanismos de gobierno, tanto internos como externos, disefiados con el fin de paliar
dichos conflictos. El capitulo continda con un epigrafe dedicado al analisis del marco
institucional en el contexto del gobierno de la empresa, lo que da lugar a la existencia de
distintos modelos internacionales de gobierno corporativo en funcién del grado de
proteccion que el sistema legal proporcione a los inversores en cada entorno. Por
ultimo, se hara una referencia a la proliferacién de las regulaciones en materia de buen
gobierno, como consecuencia de las necesidades abordadas a lo largo del tema y en

funcién del sistema legal.

1.2 LA SEPARACION ENTRE LA PROPIEDAD Y EL CONTROL: EL ORIGEN DEL PROBLEMA
DEL GOBIERNO DE LA EMPRESA

El problema contractual que surge de la separacién entre la propiedad y el control de la
empresa fue reconocido en un primer momento por Adam Smith en su obra La Riqueza
de las Naciones publicada en 1976 (Smith, 2011), pero no fue hasta su desarrollo por
Berle y Means (1932) cuando se tomo conciencia de las consecuencias de dicha realidad
empresarial y comenzd a surgir una corriente de estudio en torno a la misma. Los
autores afirmaban que las grandes corporaciones eran propiedad de los accionistas, sin
gue ninguno poseyera una parte significativa del capital de la misma, por lo que ningln
accionista tenia poder real para controlar las decisiones de los directivos, quienes
ejercian el auténtico control de la corporacion. Accionistas y directivos obedecen su
comportamiento a la satisfacciéon de distintos intereses, los cuales pueden llegar a ser,

en algunos de los casos, contrapuestos.
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Existe, por tanto, una ausencia de alineamiento entre los objetivos de los directivos y
propietarios, de tal manera que, estos ultimos, desearan que los directivos tomen
decisiones que maximicen el valor de la empresa. Sin embargo, unido a la divergencia de
intereses, existe el problema de la diferencia en la actitud hacia el riesgo, ya que los
accionistas tienden a diversificar sus inversiones, pero el directivo solamente invierte
para su empresa y, normalmente, el valor de su capital humano como directivo depende
del éxito en sus decisiones inversoras, por lo que puede resultar mas averso al riesgo de
lo que desearian los accionistas (Douma y Schreuder, 2009). Estos conflictos de intereses
entre el agente y el principal de la relacion de agencia se ven acompafiados de la
existencia de incertidumbre que da lugar a asimetrias informativas entre ambos, ya que
los inversores no cuentan con el mismo volumen de informacion que los directivos en la

empresa (Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983a, 1983b).

El origen de este problema de agencia entre accionistas y directivos surge cuando los
participes que aportan los fondos necesarios para financiar las inversiones, asumiendo el
riesgo de la actividad y adquiriendo la propiedad de la empresa, se ven obligados a
confiar la supervision y direccién de la misma a alguien que posea las cualificaciones y
habilidades necesarias para el desempefio de esta funcion. Si los accionistas tuvieran
informacién completa sobre las oportunidades de inversién que se le presentan a la
organizacién y sobre la actuacion de los directivos, podrian disefiar contratos completos
qgue no dieran margen a la discrecionalidad del equipo gerente. Pero esto no es asi y las
acciones de la direcciéon y las oportunidades de inversion no son perfectamente
observables por los propietarios, por lo que los directivos pueden incurrir en actuaciones

contrarias a los intereses de los primeros.

Esta imposibilidad de obtener y procesar informacidon completa y gratuita, asi como la
distribucidn asimétrica de la informacion disponible por directivos y accionistas, da lugar
a dos problemas ampliamente analizados en la literatura: la seleccion adversa y el riesgo
moral. Mientras la seleccidon adversa es un problema de oportunismo precontractual,
donde la asimetria informativa se da antes de firmar el contrato, cuando alguna de las
partes puede aprovechar una ventaja informativa para ofrecer transacciones

perjudiciales para las demas partes implicadas (Arrufiada, 1998, 2013), el riesgo moral es
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un problema ex post, en el cual la asimetria informativa y, por tanto, el comportamiento

oportunista surgen en un momento posterior a la firma del contrato.

Siguiendo este planteamiento, el problema de agencia se puede entender tanto como
un problema de informacidn asimétrica como de falta de incentivos, ya que las acciones
del agente solo son conocidas por él y no existe un incentivo inmediato para que
informe de ellas al principal (Delgado, 2001). Por tanto, la solucién a los problemas de
agencia en la empresa pasan por reducir el conflicto entre accionistas y directivos, a
través de incentivos que generen un alineamiento de los intereses de ambos, y reducir
las asimetrias informativas entre principal y agente, mediante los mecanismos de
control necesarios que limiten el grado de discrecionalidad directiva (Douma y

Schreuder, 2009).

Las medidas de gobierno corporativo, a través de los mecanismos internos a disposicion
de los accionistas y externos proporcionados fuera de la relacidn de agencia, establecen
el control y los incentivos necesarios para tratar de paliar las diferencias existentes entre
propiedad y control. A continuacidn se analiza la evolucion del modelo de empresa en la

literatura asi como de la funcion del gobierno corporativo en cada caso.

1.3 EVOLUCION DEL MODELO DE EMPRESA Y EL GOBIERNO CORPORATIVO

El planteamiento de los diferentes modelos de empresa pasa por analizar los objetivos
gue la organizacién pretende alcanzar en cada uno de ellos, asi como por identificar
quién fija dichos objetivos. Es en este ultimo aspecto donde, la existencia de grupos de
interés diferentes de los propietarios que traten de influir sobre los objetivos de la
empresa, genera problemas y conflictos que deben ser solucionados con la puesta en
marcha de los consiguientes mecanismos de gobierno corporativo. Como consecuencia
de este proceso de resolucidn de conflictos, la estructura organizativa de la empresa se
vera también afectada, de manera que se garantice la eficiente produccion de bienes y

servicios.
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1.3.1 Del modelo neoclasico al modelo financiero de empresa: el gobierno de la

empresa y la creacion de valor para el accionista

Comenzamos este analisis del gobierno de la empresa a partir de un modelo de firma
gue poco o nada tiene que ver con la realidad, el modelo neoclasico de empresa, en el
cual la organizaciéon se describe como una caja negra cuyo Unico objetivo es la
maximizacion del beneficio. Este modelo de empresa actla como un ente individual
caracterizado por un perfecto conocimiento de todos los aspectos relevantes para la
toma de decisiones, informacion perfecta y racionalidad econémica, que se mueve en un
mercado de libre competencia, en el que el precio viene dado y es publicamente
conocido para cada bien o servicio (Milgrom y Roberts, 1993; Douma y Schreuder, 2009).
En este marco neocldsico, la preocupacidén se centra en analizar el comportamiento de la
empresa en el mercado y no en ver qué es lo que pasa dentro de la caja negra, por lo

gue el gobierno de la empresa pierde relevancia (Azofra, 2005).

Abandonando este enfoque, el andlisis se dirige hacia la principal corriente de estudio
del gobierno de la empresa, que hace hincapié en los problemas de separacion entre la
propiedad y el control planteados en un primer momento por Berle y Means (1932) y
ampliamente analizados desde que Jensen y Meckling (1976) introdujeran un nuevo

modelo de empresa basado en la Teoria de la Agencia.

Como ya se apuntaba anteriormente, el trabajo de Berle y Means (1932) puso de
manifiesto la prevalencia en la economia norteamericana de organizaciones
caracterizadas por la dispersién del accionariado y donde el control de la empresa se
encontraba en manos de directivos. El objetivo de la maximizacion del beneficio,
planteado en el modelo neoclasico, se ve alterado por la separacidn entre propiedad y
control, pasando a ser objeto primordial de estudio el conflicto de intereses entre
accionistas y gerentes, donde se produce una transferencia de poder de la propiedad a
la direccién, dando lugar a que ésta ultima tome decisiones tendentes a satisfacer sus
propios intereses en detrimento de los intereses de los accionistas. Por tanto, la
discrecionalidad de los directivos puede provocar un cambio de objetivos, sustituyendo
la maximizacion del beneficio, que, a su vez, maximizaria la funcion de utilidad de los

accionistas, por objetivos mas proximos a la direccion. Dentro de este enfoque,
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denominado gerencialismo, el gobierno corporativo se ocupa primordialmente de
mitigar el conflicto de intereses entre accionistas y direccidon (Delgado, 2001), con el fin

de garantizar la creacion de valor para el accionista.

A partir de todos estos elementos, se crea un modelo de empresa como nexo
contractual, dentro del cual los propietarios ejercen la primacia, y que también cabe
denominarse modelo de empresa principal-agente, en el que los individuos son los que
tienen objetivos propios y no la empresa como organizacidén. Se corresponde con el
modelo financiero-mercantil o modelo financiero de empresa, el cual también toma
elementos de la teoria de los derechos de propiedad y de la economia de los costes de
transaccion, en el que el objetivo es la creacién de valor para el accionista (Rodriguez,

2003; Bueno, 2004).

En este contexto contractual, caracterizado por el conflicto de intereses entre
accionistas y directivos, y la imposibilidad de redactar contratos que contengan todas las
posibles contingencias que surgiran durante el desarrollo de la transaccion, el gobierno
de la empresa implica disefiar una serie de mecanismos que permitan controlar la
discrecionalidad del equipo directivo, tratando de aproximar sus intereses a los de la
propiedad, a la vez que se garantiza la creacion de valor para los accionistas (Hart, 1995;
Mayer, 1996). Se trata de establecer mecanismos de vigilancia y salvaguardia de los
contratos, tanto implicitos como explicitos, entre los directivos y los accionistas (Fama y
Jensen, 1983a), y evitar asi que el equipo directivo busque la maximizacién de su funcién

de utilidad® en lugar de maximizar el valor de la empresa para los propietarios.

La creacién de valor para los accionistas, como objetivo a alcanzar a través del gobierno
de la empresa, encuentra su justificacion, precisamente, en la existencia de contratos
incompletos que determinan los términos de las relaciones en el seno de la empresa, ya
que los accionistas son el Unico participe en la empresa que no tienen perfectamente
especificadas ex ante las compensaciones que recibirdn en todas y cada de las posibles

eventualidades futuras (Zingales, 2008). Por tanto, los mecanismos de gobierno

! “La funcién del utilidad del directivo tiene componentes monetarios y no monetarios, como promocion,
autonomia, prestigio, libertad para asignar recursos (Williamson, 1964, 8), ademas de la propia seguridad
o permanencia en la direccion” (Cuervo, 2008:84).

11



Capitulo 1

corporativo trataran de mitigar la falta de una plena proteccidon contractual. Segun
Williamson (1985), los accionistas son el Unico participe voluntario cuya relacion con la
empresa no se renueva periédicamente. Asimismo, sus inversiones, no asociadas a
ningun activo concreto, generan una gran desventaja a hora de redactar cldusulas

contractuales que protejan sus intereses ex ante.

Segln estos argumentos y dado el riesgo que soportan los accionistas como
consecuencia de las decisiones que toman los directivos, se establece que el objetivo
gue deben perseguir estos ultimos, y cuya consecucidén deben garantizar los mecanismos
de gobierno corporativo, sea maximizar el valor de la empresa para sus propietarios
legales®. De tal manera que el consejo de administracién, como uno de los mecanismos
de gobierno que se pueden articular en la empresa, debe representar exclusivamente
los intereses de los accionistas y no los de trabajadores u otros aportantes de fondos

(Williamson, 1985).

Sin embargo, tal y como se verda mas adelante, la existencia en la empresa de otros
grupos de interés que plantean reivindicaciones en términos de objetivos propios
diferentes de los de los accionistas, entre los que se incluye el equipo directivo, va a
limitar este principio de maximizacion de la riqueza de los propietarios (Guerras y Navas,

2015).
Limitaciones del modelo financiero de empresa

A finales de la década de los ochenta y principios de los noventa, la creacién de valor
para el accionista se convirtid, gracias a la colaboracién de los altos ejecutivos de las
empresas norteamericanas, en un principio fundamental del gobierno corporativo en
este pais. Segun el trabajo de Lazonick y O’Sullivan (2004), hasta ese momento las pocas
grandes empresas que existian generaban ingentes cantidades de ingresos y asignaban
sus recursos de acuerdo al principio de gobierno corporativo imperante hasta entonces,

retener y reinvertir, segun el cual las organizaciones retenian tanto el dinero que

2 Algunos autores hablan de maximizar el valor total de la empresa en los mercados financieros, es decir,
el valor de la empresa tanto para sus accionistas como para los tenedores de obligaciones y bonos. Pero
dado que todo es capital financiero y se esta suponiendo la existencia de unos mercados de capitales
bastante perfectos, consideramos que ambos objetivos no se contradicen y se pueden alcanzar
simultaneamente (Rodriguez, 2003:26).

12
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ganaban como las personas que contrataban, y reinvertian en capital fisico y recursos

humanos complementarios.

El dificil entorno econdmico que caracterizé los afios setenta y ochenta, junto con el
incremento de la segmentacién de las grandes empresas norteamericanas, las cuales
tenian abiertas diferentes lineas de negocio, supuso un dilema para los directivos,
guienes debian elegir entre encontrar nuevas formas de generar ganancias basadas en
retener y reinvertir, o bien rendirse al nuevo entorno competitivo recortando la plantilla
de la empresa. En este contexto, el incremento de los inversores institucionales, la ola
de ofertas publicas de adquisicién y la falta de regulacién en los mercados de capitales
favorecid que los directivos desatendieran los intereses de las empresas que
gestionaban con el fin de favorecer sus propios intereses, con lo que el principio de
retener y reinvertir fue sustituido por el de recortar y distribuir, surgiendo el mantra de

la creacién de valor para el accionista (Lazonick y O’Sullivan, 2000).

La creacién de valor para el accionista, materializada a través del cobro de dividendos y
del incremento de la cotizacion de sus acciones, lleva implicita la busqueda continuada
de un beneficio empresarial extraordinario, es decir, por encima del coste de
oportunidad de los capitales propios, ya que ésta es la uUnica forma de favorecer
verdaderamente a los propietarios de la empresa (Shapiro y Balbirer, 2000). Por tanto, el
camino para promover este objetivo y obtener unas ganancias por encima de la
retribuciéon normal exigida a los capitales propios, la empresa debera llevar a cabo,
Unicamente, aquellos proyectos de inversiéon cuya rentabilidad esperada para los
accionistas supere el coste de oportunidad de los recursos que éstos hayan invertido y
gue viene dado por lo que obtendrian si invirtieran en otras compaiiias de similar riesgo

(Rodriguez, 2003).

La defensa de la creacion de valor para el accionista dentro del modelo financiero de
empresa, donde se da por supuesto que los mercados de capitales funcionan bien y que
efectian una valoracion correcta de los resultados de las empresas, ha supuesto la
adopcidon de medidas estratégicas y operativas con fuertes efectos negativos, como
pueden ser el fomento de inversiones rapidamente rentables, ya que el valor hoy de un

rendimiento futuro es mayor cuanto menos alejado esté en el tiempo, o una politica
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continuada de incentivos para los directivos (Rodriguez, 2003). Este mismo autor
(Rodriguez, 2003:31) sefiala algunos de los efectos negativos de estas estrategias
empresariales derivadas de la aplicacidon del modelo financiero: elevada subcontratacion
de actividades; empleados con responsabilidades propias de directivos; ritmo de trabajo
bajo fuerte presién; contratos temporales con remuneracién individualizada y basada en
un fuerte componente variable; reorganizaciones, despidos, cierres de factorias o

escisiones; deslocalizacién de actividades, etcétera.

Por otra parte, la maximizacién del valor de las acciones de la empresa a corto plazo no
supone necesariamente la maximizacién del valor de la empresa a largo plazo (Stiglizt,
1993) y puede llegar a romper contratos relacionales o implicitos, basados en la

confianza y lealtad de las partes implicadas.

Todos estos efectos han llevado a los propios defensores del modelo financiero de
empresa a matizar aspectos relativos a la creacién de valor para el accionista, la cual
debe ser alcanzada en el largo plazo y de forma responsable, llegando a subrayar
algunos fendmenos derivados de la aplicacién indiscriminada de los postulados de este
modelo (Fuller y Jensen, 2002): aparicion de burbujas especulativas en los mercados;
sistemas de incentivos basados en opciones sobre acciones que han desencadenado una
rapida busqueda del valor bursatil en periodos cortos de tiempo, mas que la riqueza a
largo plazo; fusiones y adquisiciones de empresas como medio para sostener el
crecimiento; retribuciones de asesores y analistas asociadas a la rentabilidad alcanzada
por las agencias o fondos de valores a los que pertenecen, lo que sesga sus

recomendaciones, etc.

En palabras de Eduardo Bueno (2004), de acuerdo con la existencia de estas
limitaciones, las organizaciones se estan convirtiendo en un mero conjunto de intereses
y de contratos formales entre accionistas, directivos y agentes del mercado,
preocupados solamente por maximizar a corto plazo el valor de la empresa para el
accionista, es decir, el valor en el mercado de sus acciones. Esto ha ocasionado un abuso
de la sobrevaloracion de las empresas, un exceso de la contabilidad creativa y la
ausencia de una doctrina aceptada que evite la excesiva especulaciéon de la valoracion e

informacién de los intangibles existentes en la empresa. Estas criticas propician la

14



El gobierno corporativo y la evolucidon del modelo de empresa

necesidad de disefiar un nuevo modelo de empresa y de gobierno corporativo (Denis y
McConnell, 2003), que permita recuperar la confianza perdida en el sistema y la
identidad de las empresas, y que sea coherente con la nueva realidad econdmica basada
en el reconocimiento de los intangibles y en la sociedad de la informacién, obligando a
revisar el marco tedrico de la economia institucional y de los enfoques contractuales de

la teoria de la empresa (Bueno, 2004).

Por ultimo, y lejos del paradigma de agencia, otras teorias mas cercanas a los derechos
de propiedad argumentan que los accionistas de las sociedades andnimas de capital
disperso no son los propietarios de la empresa ya que no ostentan derechos residuales
de decisidn, sino que éstos recaen sobre el consejo de administracion, por lo que no hay
razones para pensar que los intereses de los accionistas deben prevalecer sobre los del

resto de participantes interesados en la empresa (Kay, 1996; Blair, 1996).

1.3.2 Hacia un modelo de empresa como asociacion de participes: el gobierno

corporativo y la creacidn de valor para todos los stakeholders

La supremacia de los accionistas, comentada anteriormente, estaria justificada en una
época y un entorno econdmico en el que el capital financiero fuese un recurso
fundamental y escaso y en el que el resto de los recursos se ofertaran ampliamente en el
mercado. Actualmente, aunque el capital financiero sigue siendo necesario, otros
recursos, tales como el capital intelectual o las innovaciones tecnolégicas, han ganado
protagonismo a la hora de alcanzar ventajas competitivas frente a otras empresas
(Prahalad, 1997). La presencia de inversiones especificas por parte de propietarios de
recursos distintos de los accionistas, como son los trabajadores, proveedores o clientes,
genera la existencia de cuasi-rentas® susceptibles de apropiacién, que es necesario

proteger (Salas, 2002).

De esta manera, los accionistas dejan de ser el principal grupo de stakeholders dentro de

la firma para dejar paso a otros grupos de participantes clave que tienen un derecho

* Ver Salas (2002:123-127) para introducirse en esta perspectiva alternativa de los intereses en la
empresa.

* La cuasi-renta es la “renta de la que podria apropiarse un agente con capacidad para mantener un
comportamiento oportunista en una relacion de agencia” (Cuervo, 2008:434).

15



Capitulo 1

legitimo en la empresa y cuyas inversiones especificas en la misma también tienen que
ser incentivadas y protegidas, siendo necesario replantear los objetivos y
responsabilidades de las organizaciones. Con el término anglosajén stakeholders, el cual
dista mucho de ser un concepto nuevo, hacemos referencia a accionistas, acreedores,
directivos, empleados, clientes, proveedores, comunidades locales, Estado y sociedad en
general (Freeman, 1984)° es decir, “todos aquellos grupos sociales e individuos
afectados de una u otra forma por la existencia y accién de la empresa, con un interés
legitimo, directo o indirecto, por la marcha de ésta, que influyen a su vez en la
consecucion de los objetivos marcados y su supervivencia” (AECA, 2004:29). Cada uno
de estos grupos se contemplan como aportantes de recursos criticos para la empresa; a

cambio, ellos esperan que sus intereses sean satisfechos (March y Simon, 1958).
Los grupos de interés en la empresa

Hasta este momento, se ha planteado la relacion contractual mantenida entre
propietarios y directivos. La Teoria de la Agencia permite analizar todas y cada una de las
relaciones que tienen lugar en el seno de la empresa, entre los diferentes grupos de
participantes o aportantes de recursos, dando lugar a un planteamiento de multiagencia
en el que son muchos los principales que delegan la gestion de sus recursos aportados
en los directivos de la empresa. Esta vision ampliada de la teoria de la agencia,
denominada enfoque stakeholders, analiza dichas relaciones en su conjunto, poniendo

de manifiesto el proceso de negociacion que tiene lugar entre los grupos.

Segln Rodriguez (2003:81), “la firma stakeholders se entiende como una organizacion
gue, mediante la produccién de bienes y servicios, desea satisfacer las necesidades de
los diferentes grupos que la integran y de los cuales depende para su supervivencia”. Los
grupos de individuos actian en su propio interés pero conscientes de que dependen
unos de otros (Fama, 1980), por tanto, buscan alinear intereses, ya que solamente asi se
reduciran los costes de transaccién, a la vez que compiten entre si, con el fin de evitar

qgue sus intereses se sacrifiquen en beneficio de otros stakeholders, manifestandose

> Ver Freeman (1984) para obtener una vision de los antecedentes cldsicos del término stakeholder.
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simultaneamente una situacién de cooperacién y conflicto entre los grupos de

participantes.

El estudio de los diferentes stakeholders requiere su previa identificacion, asi como el
conocimiento y la valoracion de sus objetivos como grupo (Hill y Jones, 1996), teniendo
en cuenta que un individuo puede pertenecer a mas de un grupo de stakeholders y que
sus intereses y comportamiento dependeran del grupo en el que esté incluido en cada
momento. Asimismo, los grupos de stakeholders pueden cambiar a lo largo del tiempo,
por lo que la combinacidon y negociacion de sus intereses también lo hara. Nuevos
grupos pueden entrar a formar parte de la coalicidn, asi como otros pueden abandonar

la organizacion (Freeman, 1984)

Guerras y Navas (2015) identifican los grupos de stakeholders que influyen sobre los
objetivos de la empresa con el fin de determinar su grado de importancia, distinguiendo
entre stakeholders internos y externos. Entre los internos se encuentran los accionistas,
directivos y trabajadores, aunque en ocasiones también se podrian incluir las filiales,
departamentos o unidades de negocio con intereses propios. Entre los grupos externos
se incluyen los clientes, proveedores, entidades financieras, sindicatos, comunidades
locales, publico en general y el Estado. De estos grupos, se considerarian primarios
aquellos cuya relacion contractual con la empresa es de caracter formal y, secundarios,
los que no. También se puede realizar una jerarquizacion de estos grupos en funcidn del
interés que representen para la empresa, en funcion de los recursos estratégicos y
especificos que posean, y del poder efectivo que ejerzan para influir en los objetivos y
estrategias empresariales (Gardner, Rachlin y Sweeny, 1986). Otra clasificacion se hace
en funcion de las variables poder, legitimidad y urgencia (Mitchell, Agle y Wood, 1997).
El poder de un grupo hace referencia a la posibilidad de imponer a los otros grupos los
intereses propios, en funcion de la autoridad formal o informal que ejerza sobre ellos; la
legitimidad es la percepcion de que los intereses de un grupo son deseables o aceptados
por los demas; y la urgencia es el interés de un grupo por influir para conseguir sus
objetivos, segun la importancia que le dé a su consecucion. Aquellos grupos que rednan
mas caracteristicas tendran mayor importancia en relacion con los demas y sus objetivos

seran determinantes para los objetivos empresariales.
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La consideraciéon de los objetivos y necesidades de cada grupo, tanto por si mismos
como por los demas, depende de lo que comprometan en la empresa y lo que esperen a
cambio, lo que se encuentra en relacion con la especificidad de los recursos que
aporten. La distincidn entre el poder que ejercen unos y otros es importante, puesto que
aquellos stakeholders mas sobresalientes, es decir, con un poder relevante, pueden
demandar amplios mecanismos de incentivos y estructuras de gobierno en orden a
salvaguardar su inversién en recursos especificos en la empresa. Por tanto, la direccidn,
Unico grupo que se relaciona con todos los demas, prestard mas atencion a los objetivos
de aquellos grupos cuya importancia relativa sea mayor, ejerciendo de moderador entre

los grupos dentro de la empresa (Mitchell et al., 1997; Licht, 2003).

Este conflicto de intereses entre los grupos de stakeholders es una consecuencia de la
imposibilidad de alcanzar los objetivos de todos en los niveles deseados, de tal manera
qgue tendrdn que negociar hasta llegar a una situacion de equilibrio y conformarse con
una consecucion aceptable y satisfactoria de los mismos, basandose en criterios de
razonabilidad. Cada grupo tiene objetivos propios cuya consecucion esta condicionada y
condiciona, a su vez, los objetivos de la empresa (Freeman, 1984; Guerras y Navas,
2015), siendo necesario el arbitraje entre los grupos para que las decisiones
empresariales sean el resultado de un proceso de negociacién derivado de las relaciones

sociales entre los agentes econdmicos y en interaccion con el entorno (Rodriguez, 2003).

Estas diferencias entre grupos de participes ponen de manifiesto que, a pesar de la
necesaria coalicion de intereses, cada grupo persigue unos intereses marcadamente
distintos, de forma que sus actuaciones pueden tener consecuencias importantes sobre
los demds participes de la empresa, generandose las denominadas externalidades®. Por
ejemplo, los directivos conforman el grupo de stakeholders mejor informado sobre la
marcha de la empresa, por lo que pueden aprovechar ese desequilibrio informativo en

su propio interés, frenando la cooperacidn entre los participes.

® Las externalidades son aquellas actuaciones de un agente econdmico que tienen consecuencias no
pactadas en otros (Serrano, 1995). Una externalidad sera negativa en el caso de que la actuacion de una
persona imponga costes a otras, y positiva si los actos de una persona benefician a otras. Las
externalidades dan lugar a ineficiencias porque quienes adoptan las decisiones no tienen en cuenta los
costes y beneficios derivados de las mismas y que recaen sobre otras personas.
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En este contexto, segun Rodriguez (2003), el objetivo de creaciéon de valor para los
accionistas propuesto por el modelo financiero de empresa puede llevar a la ruptura de
algunos contratos implicitos, basados en la reputacion y en la confianza entre las partes
y en la existencia de una relacion mantenida a largo plazo en el tiempo, perjudicando a
determinados grupos de participes y desincentivando el establecimiento de relaciones
duraderas entre ellos, dado que existen otros intereses distintos a los de los accionistas

que también deben ser protegidos.
El modelo estratégico-social de empresa

La evolucion del modelo de empresa ha sido paralela a la evolucion del proceso de
creacion de valor, el cual ha pasado de basarse en activos tangibles para hacerlo en los
activos intangibles derivados de las actividades intelectuales de los diferentes grupos de

participantes involucrados en la empresa y en dicho proceso de creacion de valor.

Dentro del marco tedrico propuesto por el enfoque stakeholders, y partiendo de la idea
de que los conocimientos son los recursos criticos de los que depende la competitividad
de la empresa, se plantea un nuevo modelo de empresa denominado estratégico-social,
en el que la creacion de valor no debe producirse sélo para el accionista, sino para todos
los participes segun su funcion en la empresa, y donde el gobierno corporativo incorpore
todos los contratos relacionales o implicitos que se mantengan con los participes de la
organizacién basados en la confianza, lealtad y ética (Bueno, 2004:66). Este nuevo
concepto de creacién de valor precisa de la cooperacion entre los participantes de la
empresa, de tal manera que el resultado de la misma permita una retribucién
equilibrada entre todos ellos que satisfaga, al menos, su coste de oportunidad, de

manera sostenida a lo largo del tiempo (Quevedo, 2001).

En este nuevo modelo de empresa, el objetivo econdmico ya no consistira en maximizar
el valor de la empresa para el accionista, sino en promover la creacién y el crecimiento
en el tiempo de la riqueza neta total para todos los grupos de interés, reduciendo el
efecto de las externalidades negativas (Salas, 2002) y siendo conscientes de que esta
creacion de valor debe ser a largo plazo y depende no solo de las exigencias del mercado

de capital o inversores, sino de las demandas de los demas stakeholders, reflejadas en
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los mercados de productos a través de los clientes, mercados de trabajo a través del
capital humano especifico o el mercado de tecnologia a través de los proveedores
(Prahalad, 1997). Hablar de riqueza neta para todos los grupos de interés supone sumar
los efectos positivos y negativos de las externalidades generadas por la actividad de la
empresa sobre el conjunto de stakeholders, de tal manera que, una reduccidn de las
externalidades negativas supondrda un superavit de las positivas, fomentandose un
crecimiento sostenible de la empresa en el tiempo, preservando su capital fisico,
financiero e intelectual, a la vez que el capital medioambiental, ya que los contratos

implicitos también se dan con la comunidad.

Sin embargo, la existencia de asimetrias informativas en el reparto de la informacion es
una traba en el proceso de colaboracién, ya que pude dar lugar a comportamientos
oportunistas por parte de los mas informados (Giner, 1997; Quevedo, 2001). En este
caso, el sistema de gobierno corporativo debe proporcionar incentivos para que todos
los grupos de stakeholders trabajen juntos a largo plazo, con el objetivo ultimo de crear
riqueza para todos ellos, teniendo en cuenta las diferentes relaciones y funciones de
utilidad de cada grupo en la empresa, reconocidas tanto por contratos explicitos como
implicitos. La finalidad es lograr una maximizacion relativa o satisfactoria de la funcién
de utilidad de los participes, integrando a los shareholders o accionistas con el resto de
los stakeholders (Bueno, 2004:67). Es necesario, por tanto, el disefio de una serie de
mecanismos de salvaguardia, tanto internos como externos, en las relaciones
contractuales entre grupos de individuos que establezcan las formas de cooperacion

entre ellos y el reparto del valor creado (Fama, 1980; Freeman y Evan, 1990).

1.4 LOS MECANISMOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Como se ha visto a lo largo de la panoramica expuesta de los diferentes modelos de
empresa, la funcién principal de los mecanismos de gobierno corporativo es la
salvaguarda de las relaciones contractuales de la empresa, explicitas e implicitas, asi
como la proteccién y consecucidon de los objetivos empresariales, de forma que la
supervivencia de la empresa al conflicto de intereses derivado de la persecucién del

interés propio individual, que se manifestara en una utilizacién oportunista de la
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discrecionalidad otorgada en las relaciones contractuales, dependera en gran parte de la

efectividad con que estos mecanismos desempefien su funcién (Delgado, 2001).

Sin embargo, las estructuras de gobierno de las empresas son el reflejo de los rasgos de
los correspondientes entornos econdmico, institucional y financiero en el que se
encuadran las decisiones empresariales (Fernandez y Gémez, 1999), y los sistemas
gobierno de la empresa se articularan utilizando los mecanismos de salvaguardia vy
alineamiento de intereses mas apropiados en funcién de las caracteristicas del marco
institucional y del enfoque tedrico y el modelo de empresa predominante en cada caso:

el modelo financiero y el modelo estratégico-social.

El enfoque principal-agente de la teoria de la agencia plantea las bases del modelo
financiero de empresa y de una estructura de gobierno que implica la utilizacién de
mecanismos externos de control orientados al mercado de capitales y que puede
identificarse como un sistema externo de gobierno corporativo (Franks y Mayer, 1997;
Fernandez y Gomez, 1999). Este sistema externo sirve para explicar el modelo de
gobierno anglosajon, el cual se basa en la existencia de un elevado nimero de empresas
con cotizacién en los mercados, un mercado de capitales muy liquido, pocas
participaciones cruzadas entre empresas y por un gran numero de inversores
individuales, ya sea directamente o indirectamente a través de inversores institucionales

(Franks y Mayer, 1997; Franks, Mayer y Rossi, 2003).

Por otra parte, el enfoque stakeholder es el marco tedrico del modelo estratégico-social
y de una estructura de gobierno de la empresa denominada continental, imperante en
los paises europeos continentales, aunque también en Japdn, y también llamado sistema
de control interno (Franks y Mayer, 1997), ya que se basa en mecanismos de supervision
y control internos, donde los incentivos descansan sobretodo en las actuaciones del
consejo de administracion, en el que se encuentran representados los diferentes
stakeholders (Fernandez y Gomez, 1999). En este caso, la direccidon actua en interés de
todos los grupos con participaciones en la empresa, con el propdsito de establecer
relaciones a largo plazo que permitiran reducir los costes de transaccion y armonizar los

diversos intereses.
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Es necesario reconocer, tal y como sefialan Fernandez y Gémez (1999:362), que la
posibilidad de que surjan comportamientos oportunistas en uno y otro modelo implica
gue ninguno de los dos es suficiente, de forma aislada, para asegurar el buen
funcionamiento de la empresa. Se pone de manifiesto, por tanto, la necesidad de
combinar dichos mecanismos, externos e internos, de una forma eficiente y en funcién
de las caracteristicas propias de cada marco institucional, con el fin de tener una vision
global del alcance de la estructura de gobierno corporativo y garantizar la creacién de
valor de la empresa, basada en la interdependencia e interaccidon de los mecanismos de

gobierno.

A continuacion se van a definir los diferentes tipos de mecanismos a los que se ha hecho
referencia, internos y externos, los cuales constituyen la tradicional clasificacién de los
mecanismos utilizados para evitar los comportamientos oportunistas y alinear intereses

en la organizacién.

1.4.1 Los mecanismos internos de gobierno

Los mecanismos internos tienen su origen dentro de la propia relacién contractual de
agencia. Su finalidad principal es disciplinar e incentivar a la direccion de la empresa, ya
gue es el grupo que mayor discrecionalidad e informacién tiene, para que actue en
interés de los inversores, por lo que se pueden encontrar dos categorias de mecanismos
internos que permiten alinear los intereses, los que se basan en la supervisidn directa o

control y los que utilizan incentivos (Guerras y Navas, 2015).

La supervision directa supone un control de la actividad de los directivos por parte de los
propietarios, con el fin de aliviar los problemas de agencia, bien a través del consejo de
administracion, la junta general de accionistas y accionistas mayoritarios, o bien la
vigilancia mutua entre directivos. Sin embargo, el ejercicio de este control crea su propio
problema de agencia: équién controla a los supervisores? (Agrawal y Knoeber, 1996).
Por otro lado, los sistemas de incentivos tratan de alinear los intereses de la direccion

con los de los accionistas y los del resto de la compafiia y stakeholders.
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1.4.1.1 El consejo de administracion

El consejo de administracidon es un érgano de gobierno de primer orden, en el que los
accionistas han delegado la supervision del equipo directivo (Jensen, 1993), por lo que
se considera un punto intermedio entre propietarios y directivos, cuyos miembros son
elegidos por los primeros para supervisar y limitar la discrecionalidad decisoria de los
segundos. Los directivos deben rendir cuentas de su actuacion al consejo de
administraciéon, quien a su vez responde ante los accionistas (Crespi y Gispert, 1998). Si
bien hay autores que sugieren la poca importancia de este érgano de control, ya que los
mercados generan los incentivos suficientes para alinear los intereses de gestores y
accionistas (Demsetz, 1983), otros afirman que el consejo de administraciéon es un

importante mecanismo de control corporativo (Fama, 1990; Fama y Jensen, 1983a).

La posibilidad de cesar y contratar a los directivos, confiere al consejo de administracién
un potente mecanismo de control interno (Arrufiada, 1990), articuldindose como el
instrumento clave para el control del equipo directivo, a través de esa posible amenaza
de despido, e influyendo directamente en el valor de la empresa (Ferndandez y Gémez,

1999).

Como drgano basico de gobierno de la empresa, el consejo de administracion se encarga
de controlar y evaluar a los directivos, incluyéndose aqui su nombramiento, sustitucién y
remuneracion; asesorar al equipo directivo en la formulacién de las estrategias de la
empresa; aportar recursos basicos para la empresa, basados en la informacion y
conocimientos de sus miembros; facilitar la interrelacién de la empresa y el resto de la
sociedad; organizar el funcionamiento del propio consejo a través de la creacion de
determinadas comisiones; entre otras funciones. En definitiva, en “él se concentran las
decisiones de aprobacién de las principales estrategias y objetivos de la sociedad, junto
con las iniciativas de control sobre la gestion de los equipos directivos” (Salas,

2002:112).

La efectividad del consejo de administracién en el ejercicio de sus funciones esta
determinada en gran medida por su independencia (Tirole, 2006), a la vez que ésta

Ultima estd relacionada con su tamaifo y la composicion (John y Senbet, 1998). La
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independencia del consejo de administracion es un elemento basico para que en la toma
de decisiones se tengan en cuenta las opiniones de todos sus miembros. Ferrandiz y Gil-
Casares (2004) amplian los criterios que ayudan a determinar la independencia de un
consejo de administracion, y, por tanto, su efectividad, identificando cinco: su
composicién, sus comisiones, la remuneracion de sus miembros, la separacion de
poderes y las reuniones sin consejeros ejecutivos. A continuacién vamos a profundizar

en alguno de estos aspectos del consejo de administracion.

El tamaiio del consejo de administracion

Los miembros del consejo de administracion deben ser personas que emparejen su
prestigio profesional y personal con el de la compafia, aportando, ademas de sus
competencias y la posibilidad de dedicacidn, sus relaciones e imagen publica en un nivel
de igualdad (Ferrandiz y Gil-Casares, 2004). El debate sobre el nimero de consejeros, ha
sido ampliamente tratado tanto en la literatura como en los diferentes codigos de buen
gobierno, sin que se haya llegado a determinar, con caracter general, un tamafio éptimo

del consejo de administracion.

La efectividad del consejo de administracidén estd relacionada con el tamaiio del mismo,
desde una doble perspectiva. Por una parte, parece ldgico pensar que aquellos consejos
de administracidon con un nimero elevado de consejeros realizaran de una forma mas
eficiente las tareas de supervision y control sobre la direccion, a la vez que supone un
mayor numero de relaciones con el exterior de la organizaciéon y una mayor
especializacién de funciones en el interior del consejo, favoreciéndose asi una mejor
toma de decisiones (Bainbridge, 2002). Sah y Stiglitz (1986) argumentan, con caracter
general, que los grupos de mayor tamaino tienden a rechazar los malos proyectos, de tal
manera que el resultado empresarial es menos variable cuando un mayor nimero de
consejeros tienen influencia sobre las decisiones, ya que incrementar el tamafio del
grupo decisor tiene efectos similares a disminuir el poder del CEO, lo que conducir3,
segun Adams y Ferreira (2005), a resultados empresariales menos extremos. Sin
embargo, por otro lado, las mayores necesidades de coordinacién y los problemas
derivados del procesamiento de la informacion pueden generar el efecto contrario y

puede dar lugar a la aparicion de free riders (Lipton y Lorsch, 1992; Jensen, 1993; Lehn,

24



El gobierno corporativo y la evolucidon del modelo de empresa

Sukesh y Zhao, 2003), ya que los consejos de administracion de gran tamafio tienden a
fragmentarse, reduciéndose asi su capacidad colectiva para controlar a la direccién a la
vez que se incrementa el nUmero de consejeros que no participan activamente en el

consejo (Bainbridge, 2002).

En el campo empirico sigue la controversia, ya que hay estudios que encuentran una
correlacién estadisticamente significativa entre el incremento del tamafio del consejo y
la mejora del resultado financiero (Davis, 1992), mientras que otras investigaciones
evidencian una relacién inversa entre el tamafio del consejo de administracion y el valor
de la empresa, acuciandose este efecto en las empresas de menor dimension (Yermack,
1996; Fernandez, GOmez y Fernandez, 1998; Eisenberg, Sundgren y Wells, 1998; Guest,
2009). Igualmente, se contrasta la existencia de una relaciéon negativa entre el tamafio
del consejo y la probabilidad de destitucion del maximo ejecutivo de la compaiiia
(Yermack, 1996); y una relaciéon directa entre el tamafio del consejo y el ejercicio de una

discrecionalidad directiva (Bradbury, Mak y Tan, 2006).

Segun la mayoria de los estudios y las recomendaciones de los cddigos de buen
gobierno’, todo parece indicar que aquellos consejos de administracion de menor
tamafio ejerceran de una manera mas eficiente las tareas de supervisién y control, lo
gue también lleva a pensar que el gobierno de las empresas y su reflejo en el resultado
de la empresa mejorara reduciendo el tamafio de sus consejos (Jensen, 1993; Yermack,
1996; John y Senbet, 1998; Eisenberg et al., 1998; Andrés, Azofra, Lopez y Prieto, 2001).
Hermalin y Weisback (2003) indican que el tamafio de los consejos de administracion se
ha reducido con el tiempo, hecho que parece indicar que tanto empresas como
mercados reconocen la ventaja de tener consejos mas pequenos a la hora de mejorar el

resultado empresarial.
La composicion del consejo

Por otra parte, en relacién con la composicion del consejo de administracién, y a pesar

de que todos los consejeros representan a todos los accionistas, podemos hablar de la

" En este sentido, la mayoria de los cédigos de buen gobierno de paises europeos recomiendan que el
consejo de administracion esté compuesto por un numero de entre 3-5 a 13-15 consejeros.
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presencia de consejeros ejecutivos, que son aquellos que forman parte del equipo
directivo, y del resto de consejeros externos o no ejecutivos, que son aquellos que
representan a una parte significativa del capital o dominicales y los que no representan a
ningun accionista significativo o independientes (Ferrandiz y Gil-Casares, 2004). La
posibilidad de que la actuacién del consejo de administracion esté condicionada por la
direccion, disminuyendo asi la eficacia de este mecanismo de control, viene
determinada por dicha composicién. Los paises anglosajones identifican la existencia de
consejeros externos con el grado de independencia del consejo, ya que la figura de
consejos dominicales es residual en un entorno donde la propiedad suele estar
fragmentada, aunque el hecho de no ser ejecutivo no siempre garantiza la

independencia (Tirole, 2006)

A pesar de que los consejeros internos o ejecutivos poseen, légicamente, un mayor
conocimiento e informacién de los entresijos de la compafiia que dirigen (Raheja, 2005),
pueden, asimismo, utilizar esa asimetria informativa para adoptar politicas que
favorezcan sus propios intereses en detrimento de los intereses de los accionistas u
otros grupos representados en el consejo de administracién, hecho que deben evitar los
consejeros no ejecutivos. Por esta razén, el nUmero de consejeros ejecutivos no debe
ser elevado y si claramente inferior al de consejeros externos, con el fin de evitar que la
direccion cuente con un excesivo respaldo en el principal d6rgano de gobierno

corporativo (Ferrandiz y Gil-Casares, 2004).

Se presume que el consejo de administracion es mas independiente a medida que se
incrementa la proporcion de consejeros externos (John y Senbet, 1998: 380), ya que
estos estaran interesados en mantener su independencia y su reputacion de cara al
mercado laboral externo (Fama y Jensen, 1983b). Sin embargo, hay poco consenso en
los resultados empiricos de las investigaciones ya que, por un lado existen evidencias
relativas al impacto negativo que puede tener en los resultados la excesiva presencia de
consejeros externos, manifestandose una relacion negativa entre la proporcion de
independientes dentro del consejo de administracién y el resultado de la empresa
(Yermack, 1996; Agrawal y Knoeber, 1996; Bhagat y Black, 1999; Bhagat y Bolton, 2008).

Otros autores como Hermalin y Weisbach (1991) encuentran relaciones positivas,
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aunque poco significativas, entre el porcentaje de miembros externos en el consejo de
administracion y las medidas contables de la rentabilidad empresarial o la Q de Tobin.
Los resultados obtenidos por Brickley, Coles y Terry (1994), corroboran la hipétesis de
mayor representacion de los accionistas por parte de los consejeros externos, situacion
gue es bien vista por el mercado y que se pone de manifiesto en el incremento de la
riqueza de los accionistas, incluso en consejos ya dominados por externos (Rosenstein y
Wyatt, 1990). Harris y Raviv (2008) encuentran evidencias de que un consejo dominado
por externos puede reducir el valor de la empresa, ya que la pérdida de informacién
relevante en manos de los internos es mas costosa que los costes de agencia generados
por la falta de independencia. Mas recientemente, Duchin, Matsusaka y Ozbas (2010)
determinan que el nimero de consejeros externos depende de la importancia que tenga
la informacion proporcionada por los denominados internos, de tal manera, que si el
aumento en el numero de externos mejora el resultado de la empresa, es que dicha
informacidén no es relevante y la composicion del consejo no se habia elegido de manera

optima.

La efectividad del consejo de administracion también se pone de manifiesto en sus
decisiones de contratacion y despido del equipo directivo (De Angelo y De Angelo, 2000;
John y Senbet, 1998). Si predominan los consejeros externos es mas probable que se
produzca una destitucion de la alta direccion ante la existencia de malos resultados
empresariales (Vives, 2000). Esta idea es defendida por Weisbach (1988), quien
evidencia empiricamente que los consejeros internos y externos tienen un
comportamiento diferente en sus decisiones de sustitucidén del CEO, encontrando una
relacion entre los resultados obtenidos por la empresa y la sustitucion de los directivos
cuando el consejo estd dominado por externos, pero no cuando la mayoria de los

consejeros son internos.

Por otra parte, Gutiérrez y Saez (2012) defienden que la tendencia regulatoria actual de
mantener un elevado porcentaje de consejeros independientes constituye un
mecanismo de control ineficiente en aquellas empresas cuya estructura de propiedad es
concentrada, por lo que se empieza a anticipar que los mecanismos no funcionan de

manera aislada.
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La dualidad de poderes

Existe otro aspecto relacionado con la composicion del consejo de administracién al que
es necesario hacer referencia, se trata de la dualidad de funciones cuando los puestos de
primer directivo y presidente del consejo de administracion recaen en una misma

persona.

A pesar de la potencial ventaja que puede suponer la coincidencia de estas dos
funciones en un presidente del consejo de caracter ejecutivo, dado el alto grado de
conocimiento de la empresa que se concentra en una persona, se desaconseja
precisamente por el exceso de poder que conlleva el cargo, ya que dominara tanto la

estructura directiva de la empresa como las decisiones que se tomen en el consejo.

Es evidente, que la presencia de un presidente del consejo primer ejecutivo o CEO (Chief
Executive Officer) fortalece la posicion de los internos (Tirole, 2006), sin embargo, la
dualidad de funciones puede causar un impacto positivo o negativo en una organizacion
dependiendo de las caracteristicas personales y profesionales de la persona que ocupe
el puesto, por lo que se empieza a atisbar que una estructura de gobierno puede ser
apropiada para una empresa y no para otra (Weir y Laing, 2000). En este sentido, Piy
Timme (1993) consideran que aquellos consejos en los que las figuras del CEO y del
presidente coinciden en la misma persona son menos eficientes para controlar las
decisiones de la direccién y Bhagat y Bolton (2008) encuentran evidencia significativa de
que la separacion de poderes estd positivamente correlacionada con un mejor

resultado.

La posibilidad de eliminar totalmente la existencia de dualidad en la figura del
presidente del consejo y separar plenamente los poderes de gestion y control y articular
consejos de administracion verdaderamente duales, donde una parte del consejo
gestiona y la otra controla, viene determinada por la legislacion del marco institucional
en el que opere la empresa, sin que, en la mayoria de los casos, sean las propias

empresas ni sus consejos de administracién los que decidan al respecto.
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Las comisiones delegadas

La estructuracién del consejo de administracién en comisiones delegadas, a las que se
les encomienda tareas especificas en relacion con el seguimiento permanente de
algunas dreas de especial relevancia, tiene gran importancia en el ejercicio efectivo de
las funciones de supervisidon y control, ya que se delimitan las competencias de los
consejeros. El fin Ultimo de las comisiones es estudiar y proponer decisiones al conjunto
del consejo de administracion sobre aquellos temas donde los intereses de la direcciéon
pueden entrar en conflicto con los intereses del resto de la compania (Weil, Gothshal y

Manges, 2002).

Se recomienda, por tanto, la creacién de una comisién ejecutiva, una comisién de
auditoria, una comisién de cumplimiento, una comisién de nombramientos y una de
retribuciones. La comisidon ejecutiva debe integrar tanto consejeros internos como
externos, mientras que las demas deben estar compuestas en su mayor parte por
consejeros externos con el fin de llevar a cabo un control mas eficiente sobre la
direccion (Guerras y Navas, 2015). Otros autores plantean la necesidad de que
comisiones como las de auditoria, nombramientos o retribucién, estén formadas soélo
por consejeros externos, e idealmente en la proporcién en que los dominicales y los
independientes estan dentro del consejo (Ferrandiz y Gil-Casares, 2004). La finalidad de
esta recomendacidn es evitar situaciones de conflicto de interés basadas en informacién
privilegiada. Yermack (1997) encuentra evidencia de que una mayor independencia de la
comisién de retribucidn reduce la tendencia de adjudicar stock options ante previsiones
de un incremento en el precio de las acciones a corto plazo. En este sentido, los codigos
de buen gobierno de diferentes paises coinciden en que los consejeros no ejecutivos vy,
en particular, los independientes tengan un papel especial en el funcionamiento de estas

comisiones.

Es destacable, a la par que deseable, la importancia que recibe la comisidon de auditoria,
ya que es la encargada de revisar los estados financieros de la empresa e informar en el
consejo de administracion sobre los resultados de los procesos de auditoria interna
(Weir y Laing, 2000; Davies y Hopt, 2013), jugando un papel clave en la proteccién de los

intereses de los accionistas y generando una mayor confianza en los inversores (Weil et
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al., 2002). Por tanto, conferir un mayor protagonismo a los comités de auditoria
desplazaria la funcion contable a un érgano independiente y especializado, garantizando
una menor discrecionalidad directiva y mayor refuerzo de los mecanismos de control y
supervision. Anand, Milne y Purda (2010) encuentran evidencias, para una muestra de
empresas canadienses, de que es mas probable que las comisiones de auditoria y
compensacion estén exclusivamente formadas por consejeros independientes, si el

consejo a su vez estd dominado por independientes.
La participacion accionarial de los internos: directivos y consejeros

No basta la existencia de externos en el seno del consejo para garantizar un control
efectivo, ya que la adopcién de una posicién de connivencia con la direccidn también es
fruto de la pasividad o falta de motivacion de los consejeros externos a la hora de
desempefiar su funcion (Delgado, 2001), siendo util la participacion accionarial de este
tipo de consejeros como incentivo para controlar la actuacion de los ejecutivos y alinear
sus intereses con los accionistas(Jensen y Meckling, 1976; Jensen, 1993; Sappington,

1991; Shivdasani, 1993).

Como sefialan Jensen y Meckling (1976), la participacién accionarial de los directivos
constituye un medio para alinear los intereses entre la alta direccidén y los accionistas y
solventar el problema de agencia derivado de la separacion de la propiedad vy el control.
Los posibles comportamientos oportunistas de los directivos y consejeros disminuiran
cuanto mayor sea su participacion en la propiedad de la empresa, ya que sus decisiones
estaran vinculadas directamente con su riqueza personal, por lo que parece una posible
solucién a los comportamientos oportunistas de los denominados internos, llevando a
un comportamiento tendente a la maximizacién del valor de la empresa (Chaganti y
Damanpour, 1991; Mehran, 1995; Alonso y De Andrés, 2002; Minguez y Martin, 2003).
Diferentes autores han identificado la propiedad en manos de los miembros del consejo
de administracion como un sintoma de buen gobierno empresarial (Gompers, Ishii y
Metrick, 2003; Bebchuk, Cohen y Ferrel, 2009), encontrando evidencia empirica de que
en las empresas con esta practica de buen gobierno es mas probable que ocurra una
destitucion del equipo directivo en caso de obtener malos resultados empresariales

(Bhagat y Bolton, 2008). Por otra parte, una mayor participacion en el capital de los
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directivos hace disminuir la posibilidad de éxito de una Opa hostil, ya que el equipo
directivo sera mas capaz de oponerse a la toma de control, obligando a los compradores

a pagar primas mas altas si quieren seguir adelante con la Opa (Stulz, 1988).

Sin embargo, esta potencial solucion puede tener otros posibles resultados menos
favorables. Por una parte, puede suponer una menor creacion de valor cuando los
directivos presenten determinada aversién al riesgo y opten por seguir politicas no
maximizadoras de valor; por otra parte, puede limitar la actuacion supervisora del resto
de los accionistas, cuando la participacion sea muy alta y los internos posean suficiente
poder de voto para garantizar su empleo; asimismo, cabe la posibilidad de que se
produzca una reduccion en la liquidez de las acciones, ya que una elevada propiedad en
manos de internos incentiva a éstos a estar mejor informados, lo que repercute en un
mayor conocimiento del futuro precio de las acciones, de tal modo que el mercado
penaliza esta asimetria informativa disminuyendo la liquidez (Minguez y Martin, 2003);
por ultimo, también puede producirse un efecto de atrincheramiento de los directivos
con alta participacion en la propiedad, generando un efecto negativo sobre el valor de la
empresa y acentuando las diferencias entre éstos y los accionistas (Morck, Shleifer y
Vishny, 1988; Weisbach, 1988; Fernandez y Gomez, 1999). Morck et al. (1988)
encontraron evidencia de la existencia de dos puntos de inflexidn en la relacion entre la
propiedad en manos de internos y el resultado, de tal forma que afecta positivamente
por encima del 5%, entre el 5% y el 25% de la propiedad se reduce el valor debido al
efecto atrincheramiento, y por encima del 25% no encuentran ningun efecto en el

resultado.

La remuneracion no vinculante

La remuneracidon no vinculante para el conjunto de los consejeros es un requisito
necesario para la independencia del consejo de administracion, de tal manera que en su
conjunto sea una cifra moderada, basada en la aportacion de las personas, y sin relacién
directa con los resultados a corto plazo de la compafiia. Asimismo, en la medida que la
retribucion lleve un componente ligado al capital de la empresa, se uniran de forma mas
clara la retribucidn de los consejeros con el devenir de la compaiia (Ferrandiz y Gil-

Casares, 2004).
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En general, los codigos de buen gobierno son partidarios de que la remuneracion de los
consejeros no dependa de los resultados de la empresa, llegando incluso algunos a
recomendar que la remuneracion de los consejeros externos no conlleve planes de
pensiones u opciones sobre acciones, con el fin de evitar la creacidon de incentivos

impropios (Weil et al., 2002).
Reuniones sin la presencia de consejeros ejecutivos

Por ultimo, y siendo conscientes de que quedan en el tintero muchos aspectos
relacionados con el consejo de administracion, hacemos mencién a otro aspecto
relevante para la independencia del mismo: las reuniones del consejo sin la presencia de

consejeros ejecutivos.

Tal y como sefialan Ferrdndiz y Gil-Casares (2004:165), si bien las comisiones han de
tener acceso a los diferentes directivos de la compafiia en aquellos aspectos que les
concierne segun su funcidén en la empresa, se favorecera el resultado de estas reuniones
si los directivos pueden expresar su opinion de forma libre sin la presencia de su maximo
responsable, fomentando asi una mayor confianza entre esos directivos y los miembros

del consejo de administracion.
1.4.1.2 La junta general de accionistas y la estructura de propiedad

La junta general de accionistas es el drgano que permite coordinar la accion de los
propietarios. En ella los asistentes pueden hacer uso de su derecho de voto para decidir
y opinar sobre los asuntos relevantes para la empresa, entre los que se incluyen la
posibilidad de sustituir a los miembros del consejo de administracién, cuando éstos no
realizan correctamente la funcidon de supervisar a los directivos. La junta general de
accionistas ocupa un lugar destacado entre los érganos de gobierno corporativo,
considerada en Espafia, por el Informe Aldama (Aldama, 2003), como el érgano
soberano a través del cual se articula el derecho fundamental del accionista a intervenir
en la toma de decisiones esenciales de la empresa, por lo que debe facilitarse la

expresion de sus intereses a través de su arma mas poderosa, el voto.
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Los accionistas tienen el derecho y el deber de participar en las juntas generales,
decidiendo sobre los temas que el consejo de administracion propone, por lo que se
deberian articular los medios necesarios que les permitan manifestar su opinion a un
coste razonable. En la practica, la junta general de accionistas no ejerce el papel
supremo que le corresponde, por lo que se hace necesario potenciar su papel como
organo basico de decision y control (Aldama, 2004). La condicién de accionista y su
poder para tomar decisiones dentro de este érgano dependerd del porcentaje de
participacién que ostente cada uno y de las posibles restricciones al voto que la sociedad
tenga recogidas en sus estatutos, pudiendo distinguir entre el nicleo duro de accionistas

gue poseen participaciones significativas del capital y los accionistas minoritarios.

La participacién activa de los accionistas minoritarios en el proceso de toma de
decisiones empresariales supone la generacion de costes de informacion, de coalicion y
de presion, positivos (Watts y Zimmerman, 1986). Es decir, los individuos incurren en
una serie de costes con motivo de la busqueda de informacidn relativa a cdmo les afecta
las decisiones empresariales; de igual modo, también se generan costes al organizarse

en grupos de interés y presionar con el fin de hacer cumplir sus intereses.

Dada la poca probabilidad de que el voto de un Unico accionista afecte al resultado final
de un proceso de toma de decisiones, la motivacion de esta persona, para buscar
informacién relativa a dicho proceso, también serd poca. En la mayoria de las ocasiones,
los costes de busqueda de informacion son sustancialmente mayores a los beneficios
inherentes a estar informado, lo cual justifica la formacién de grupos interesados en el
proceso de toma de decisiones, ya que se generaran economias de escala que daran

lugar a una reduccién del coste de informacidn por individuo (Arrufiada, 1990).

En definitiva, los accionistas individuales tienen escasos incentivos para presentar, por
ejemplo, una mocién de censura en la junta general de accionistas contra los
administradores, ya que los accionistas disconformes son los que soportan los costes
iniciales de descubrir los problemas en la gestion y de poner en marcha dicha iniciativa,
mientras que los beneficios de mejorar la tarea de los directivos, a través de una efectiva
supervisiéon, repercuten en todos los accionistas por medio de un mayor precio de las

acciones, es el denominado problema del free rider o polizén (Salas, 2002).
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La estructura de propiedad de la empresa

La estructura de propiedad de una empresa viene determinada por el grado de
concentracion o dispersion de la propiedad, es decir, de la existencia o no de grandes
accionistas; de la naturaleza y tipologia de dichos accionistas; de la participacion
accionarial de los denominados internos, directivos y consejeros; y del funcionamiento
de la junta general de accionistas. Todas estas caracteristicas de la propiedad
determinan los incentivos que pueden llegar a tener los accionistas para supervisar y

controlar la actuacion de la direccion.

Una estructura accionarial concentrada, donde el capital social de la empresa se
encuentra repartido entre uno o varios accionistas importantes, supone un importante
mecanismo de supervision y control de la actuacion del equipo directivo, ya que poseen
mayores incentivos y mayor poder para evaluar a los gestores que los grupos de
accionistas minoritarios. El tamafio de su inversion y los beneficios que pueden obtener
compensan los costes de informacion y de control en que tienen que incurrir. En
definitiva, la presencia de grandes accionistas dentro de la estructura de propiedad de la
empresa limita el ejercicio de la discrecionalidad directiva, incidiendo positivamente
sobre el valor a largo plazo de la empresa, y permite superar el problema del polizén o
free rider que se presenta en las operaciones de oferta publica de adquisicion de

acciones (Shleifer y Vishny, 1986; Morck, et al., 1988; Franks y Mayer, 1997).

La pasividad del pequefio accionista es inevitable (Black, 1997). Los accionistas
minoritarios poseen escasos incentivos para supervisar y evaluar la labor de los gestores
ya que las ganancias esperadas de la supervisiéon no superan a los costes asociados, ni
compensan el esfuerzo de coordinacion que supone la actuacidn colectiva de todos ellos

(Black, 1997; Fernandez y Gomez, 1999; Delgado, 2001).

La principal razon por la que los inversores proporcionan financiacidon externa a la
empresa es porgue reciben a cambio derechos de control y econdmicos sobre ella. Sin
embargo, el marco institucional y el sistema legal de cada pais determinan la proteccion
legal que se da a los inversores, por tanto, cuando el sistema legal no proporciona la

proteccion legal suficiente a los accionistas minoritarios, la mejor forma de conseguir
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derechos de control efectivo, a través de los derechos de voto, es convertirse en
accionistas principales adquiriendo paquetes importantes de acciones (Shleifer y Vishny,

1997a).

No obstante, la concentracién accionarial no solamente se explica en funcién de los
incentivos que proporciona para llevar a cabo una supervisiéon efectiva sobre el equipo
directivo, sino que también facilita las condiciones para el establecimiento de contratos
implicitos, ya que la viabilidad de los mismos requiere poder identificar a quienes
participan en ellos, activando los mecanismos de reputacion y confianza mutua y

fomentando el compromiso y la estabilidad a largo plazo (Salas, 2002).

El problema que generan los grandes accionistas es que van a tender a representar sus
propios intereses, ya que poseen la mayoria de los derechos de voto y, por tanto, de
control en la empresa, pudiendo no estar necesariamente en consonancia con los
intereses de los demas accionistas (Shleifer y Vishny, 1997a; La Porta, et al., 1999), u
otros grupos de stakeholders, dando lugar a problemas de expropiacion o distribuciéon
ineficiente de la riqueza (Fama y Jensen, 1983), a la vez que pueden interferir en
actividades que por su naturaleza es mejor que realicen los directivos (Allen y Gale,

2000).

Por otra parte, con la concentracidén accionarial se eliminan las ventajas que genera la
diversificacion de la cartera de inversiones aumentando asi el coste del capital invertido
y perdiéndose oportunidades de inversion que permitan una eficiente asignacion del
riesgo, a la vez que disminuye la liquidez de la empresa en el mercado (Fama y Jensen,
1983); sin embargo, dicha pérdida no es comparable con la renuncia al control sobre la

direccidn (Shleifer y Vishny, 1997a).

En definitiva, la concentracion de la propiedad en manos de grandes accionistas puede
tener un doble efecto sobre la reduccidn de los costes de agencia y la creacién de valor
en la empresa, por una parte disminuird los costes de agencia derivados de la separacion
entre propiedad y control, pero por otra incrementara los costes de agencia derivados

de la expropiacién de riqueza (Chirinko, Van Ees, Garretsen y Sterken, 2003), a la vez que
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el problema de agencia se traslada a la relacion entre pequefios y grandes accionistas

(Johnson, La Porta, Lopez de Silanes y Shleifer, 2000).

A pesar de estas limitaciones, Shleifer y Vishny (1997a) concluyen que algun grado de
concentracion de la propiedad junto con la proteccidn legal que se otorga a los
inversores son elementos complementarios para lograr un sistema de gobierno
corporativo eficiente y que el éxito de los sistemas de gobierno depende de la
combinacidon eficiente de ambos elementos. De hecho, segin Roe (2000) Ila
concentracion de la propiedad suple una deficiente proteccion legal del accionista
minoritario, en aquellos marcos institucionales en los que el sistema legal no la

proporcione de manera suficiente.
La naturaleza del accionista

La identidad de los grandes accionistas determina el grado de control ejercido y la
eficiencia de la supervisidon, pudiendo tener importantes implicaciones en el gobierno de
la empresa (Prowse, 1994). Nos podemos encontrar con diferentes tipos de accionistas,
como son los bancos, compaiias de seguros, fondos de inversién y de pensiones,
fundaciones, empresas, individuos, familias o el Estado, los cuales tienen diferentes
objetivos, asi como diferentes capacidades e incentivos para ejercer un control sobre la

direccion (Demsetz y Lehn, 1985).

Combinando diferentes aspectos de la estructura de propiedad de las empresas,
Holderness y Sheehan (1988) comprueban cémo las empresas cuyos accionistas
mayoritarios son individuos son de menor tamafio que aquellas empresas donde el
accionista principal es otra sociedad o empresa, por lo que el tamafio de la empresa y la
naturaleza del accionista unen sus efectos sobre la estructura de la propiedad,
condicionando el efecto supervisor ejercido sobre la direccién. La empresa individual o
familiar suele presentar un alto grado de concentracidn de la propiedad, lo que supone
un incentivo para controlar a la direccién (Shleifer y Vishny, 1986), dando lugar a una
concurrencia entre propiedad y control que, a su vez, genera conflictos de agencia de

diferente naturaleza a lo largo de las generaciones , considerandose la sucesion como
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uno de los principales desafios a los que se enfrentan las empresas familiares (Blanco,

2010).

La existencia de entidades financieras dentro del accionariado pueden condicionar la
politica de endeudamiento de la empresa, propiciando que la financiacidn externa de la
sociedad se contrate con ellas y no con otros intermediarios financieros y generando
una politica de inversidn mas conservadora que garantice el pago de dicha deuda. Un
tipo concreto de propietarios lo constituyen los denominados accionistas institucionales.
Los fondos de inversién, fondos de pensiones, mutuas y compafnias de seguros
concentran la mayor parte de las acciones emitidas por las sociedades que cotizan en
bolsa en los paises anglosajones, siendo los precursores del proceso de cambio sufrido
en las estructuras de direccidon de las grandes sociedades. Este tipo de inversores se
especializa en la gestion de carteras altamente diversificadas y no en la gestion o
asesoramiento de las empresas en las que invierten, con el Unico objetivo de maximizar
el retorno de dichas inversiones (Mataix, 1997). Se trata, por tanto, de una propiedad
muy dispersa, ya que participan en un gran nimero empresas, pero el porcentaje de
cada participacion es muy reducido. A pesar del control que los inversores
institucionales podrian realizar sobre la direccién de las empresas en las que invierten,
tradicionalmente, y hasta hace poco tiempo, se les ha considerado como inversores

pasivos y poco motivados para involucrarse en la supervision.

Para Salas (2002:166-167) son tres las razones que pueden llevar a los inversores
institucionales anglosajones a no involucrarse activamente en la supervision de las
empresas en las que participan. En primer lugar, la competencia entre los distintos
inversores institucionales, ya que hablamos de un numero elevado de pequenos
inversores que esperan que su participacion en los fondos suscritos les genere una alta
rentabilidad con un minimo riesgo, es decir, piden una adecuada diversificacién de su
inversion y no la participacion directa en la gestidn de esas empresas. Este hecho genera
multiples conflictos entre los intereses de los inversores que depositan sus fondos y los
intereses de la institucion gestora. En segundo lugar, la participacion activa de los
inversores institucionales en la marcha de las empresas generara el conocido problema

del free rider, obligdndoles a compartir la mejora en los resultados con el resto de
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inversores, pero no los costes de supervisién y control. Por ultimo, la informacién
privilegiada en manos de los inversores institucionales activos genera una pérdida de
liquidez derivada de la inmovilizacién de su participacion accionarial, ya que su venta en
el mercado seria interpretada como una mala noticia y haria bajar el precio de las

acciones.

El activismo de los inversores institucionales también se puede interpretar desde otro
punto de vista, a través de su participacion activa en el mercado de capitales, que no en
la gestion de las empresas en las que invierten. Para Aldo Olcese (2005:124) el mero
hecho de vender las acciones de una compafia por un inversor institucional y la
consecuente caida de su precio es sefial suficiente para el mercado de la mala gestion de
dicha empresa, asi como el rechazo a comprar nuevas acciones de esa compaiia,
publicar el fracaso en las negociaciones llevadas a cabo con ella, o ejercer sus derechos
de accionista para obstaculizar las decisiones del consejo. Sin embargo, esta pasividad
gue ha caracterizado a los accionistas institucionales parece haber cambiado en los
ultimos afios en el mundo anglosajén, ya que las entidades gestoras de fondos de
inversion y pensiones norteamericanos han asumido la defensa de los pequefios
accionistas en las juntas generales, vigilando el comportamiento de los consejos de
administracion y equipos directivos de las empresas en las que invierten (Castrillo y

Marcos, 2007).

Por otra parte, tal y como veremos mas adelante al hablar del marco institucional, el
origen del sistema legal imperante en cada pais, también influye en la identidad de los
accionistas y en su capacidad para supervisar, siendo mas probable que en paises
anglosajones la propiedad esté mas dispersa y si existe un accionista dominante éste sea
un inversor individual o una familia, y que en otros paises con mayor concentracion de la
propiedad los accionistas mayoritarios sean otras empresas o instituciones financieras,
como en Alemania, o el Estado, como en los paises cuyo sistema legal es de origen

francés (Mueller, 2005).

En resumen, Bennedsen y Wolfenzon (2000) predicen que las empresas tienden a tener
dos estructuras de propiedad contrapuestas, por una parte estructuras con un Unico y

gran propietario con la mayoria de los derechos de voto o bien estructuras de multiples
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accionistas dispersos, de tal manera que dados los costes de agencia que genera la
existencia de muchos y pequefios accionistas, las empresas pequefias tendran mayor
probabilidad de tener una accionista mayoritario que las empresas grandes, y las
empresas de gran tamano tendra mayor probabilidad de tener estructuras de capital

complejas (Laeven y Levine, 2007).

Fernandez y Gomez (1999) también concluyen que la relacion existente entre la
capacidad de supervisidn sobre los directivos y la concentracion de la propiedad tiene
mas que ver con las caracteristicas e identidad de los propietarios que con las
caracteristicas de la propia empresa, por lo que la estructura de propiedad constituye un

importante condicionante dentro del sistema de gobierno de la empresa.
1.4.1.3 Los sistemas de remuneracion basados en incentivos

La vinculacidon ex ante de los intereses de los directivos con los de los accionistas, a
través de una remuneracion ligada a la creacién de valor de la empresa, también trata
de mitigar el comportamiento oportunista del equipo directivo, derivado de la existencia
de contratos incompletos en los que no es posible especificar todas las posibles

contingencias que se puedan dar en el desarrollo de su trabajo gestor.

Los sistemas de incentivos se establecen mediante la vinculacion de la creacién de valor
de la empresa con la retribucidn variable del directivo, su participacién en la propiedad,
su carrera profesional o su permanencia en la empresa (Melle y Maroto, 1999). Estos
incentivos incluyen, entre otros, revisiones salariales o bonificaciones en funcién de los
resultados empresariales, destitucion del equipo directivo si no se alcanzan las
expectativas del accionariado, remuneracion a través de acciones u opciones de compra

sobre acciones, o la participacion en planes de pensiones, entre otros.

Cuando el salario de los directivos, o la parte variable del mismo, se basa en la obtencién
de beneficios, los gestores con menor aversion al riesgo tenderdn a realizar actividades
maximizadoras de riqueza en el corto plazo, mientras que los gestores con mayor
aversion al mismo preferirdn una remuneracion con el menor riesgo personal. En este

sentido, la direccion puede llevar a cabo una valoracién del riesgo diferente a la de los
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accionistas, dado que estos ultimos pueden diversificarlo y por tanto sufrir diferentes

consecuencias del mismo (Cuervo, 2008).

La participacion de los directivos en la propiedad de la empresa mediante la entrega de
acciones u opciones sobre acciones, busca vincular de forma directa su retribucién con
el aumento del valor de acciones en el mercado, haciendo converger los intereses de
directivos y propietarios (Douma y Schreuder, 2009). Las opciones sobre acciones
favorecen la orientacidn de la direccidén hacia la creacion de valor a largo plazo, si se fija
una fecha de ejecucion alejada en el tiempo. Sin embargo, la mala evoluciéon de los
mercados financieros puede repercutir negativamente en la retribucién del directivo

cuando ésta se deba a factores no controlables por la direccidon (Guerras y Navas, 2015).

Como complemento a los incentivos monetarios y de propiedad, también es posible
incentivar al directivo vinculando su carrera profesional con el resultado de su gestién,
promocionando si hay éxitos o amenazando con el despido si no se crea valor, aunque
actualmente los directivos tienden a proteger su salida de la empresa con contratos
blindados o paracaidas dorados que amortiglien la caida. A pesar de que los contratos
de incentivos son adoptados por los accionistas, en la practica, la formulacién e
implementacién de los mismos se realiza bajo el control de los consejeros. Lo mas
aconsejable es que la funcidn retributiva caiga en manos de consejeros externos, y asi lo
recomiendan los cddigos de buen gobierno, ya que la intervencién de consejeros
internos u otros consejeros escasamente motivados para ejercer la supervisidon
adecuada, puede permitir que la direccion negocie con ellos la formulacion de los
contratos, incluyendo clausulas beneficiosas para la direccién (Delgado, 2001). Sin
embargo, es de esperar que la preocupacién de los consejeros por su reputacion en el
mercado laboral constituya un fuerte mecanismo de motivacién para la blisqueda de la

alineacién de intereses entre direccion, consejeros y propiedad.

1.4.2 Los mecanismos externos de gobierno corporativo

Los mecanismos externos se basan en el poder disciplinador ejercido por factores ajenos

a la empresa sobre la actuacién de la direccidn, sin que ello suponga una decision
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interna por parte de la organizacién, por lo que también son considerados como

mecanismos indirectos de control (Guerras y Navas, 2015).

Los mercados en los que la empresa desempefia su actividad, entre los que se
encuentran el mercado de capitales, el mercado de compraventa de empresas, el
mercado de trabajo de directivos y el mercado de bienes y servicios (Guerras y Navas,
2015; Romano, 2014), sirven como mecanismos de control del comportamiento de la
gerencia penalizando aquellas actuaciones que se alejen de los intereses de los
accionistas, asi como del resto de stakeholders, a pesar de que la existencia de costes de
transaccién en los mismos no siempre permite conseguir con éxito esta funcién

(Delgado, 2001).

La competencia en los mercados fuerza a las empresas a ser eficientes y disciplinar a los
directivos (Douma y Schreuder, 2009). La interrelacion existente entre las decisiones
financieras y productivas de la empresa obliga a que los stakeholders financieros tengan
en cuenta la posicion de la empresa en el resto de mercados, de la misma manera que
clientes, proveedores y trabajadores de la organizacion, deben tener en cuenta la
situacion financiera de la entidad con la que llevan a cabo sus contratos en sus
respectivos mercados (Azofra y Fernandez, 1999). De esta manera, los mercados se
tienen mutuamente vigilados con el fin de conocer la posicion que ocupa la empresa en

cada uno de ellos y que redundara en la reputacidon global de la misma (Quevedo, 2001).

A parte de la supervisién ejercida por los mercados, existen otros controles externos
como los ejercidos por parte de los acreedores, empresas de auditoria, analistas de

valores y el Estado. A continuacion, se revisan los principales mecanismos externos.
1.4.2.1 El mercado de capitales y el mercado de control societario

El caracter enajenable de las acciones en el mercado de capitales facilita que el
accionista insatisfecho con la gestién salga de la empresa, proporcionando un
mecanismo automatico de control sobre la direccion, ya que la cotizacion refleja
constantemente las consecuencias de las decisiones internas y los efectos del entorno

sobre el valor de la empresa, a la vez que se posibilita el que otros inversores
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alternativos puedan presentar sus ofertas de compra directamente a los accionistas

(Arrunada, 1990)

Por tanto, el mercado de capitales valora el tipo de gestion llevada a cabo por los
directivos de aquellas empresas que cotizan en bolsa, convirtiéndose en un indicador de
su rendimiento. Los inversores reaccionan ante la informacion que les llega de las
empresas, afectando a sus decisiones y reflejandose en la cotizacién de las acciones.
Esto ocurre siempre que se asuma la eficiencia del mercado y cierta dependencia por
parte de la empresa, es decir, que el mercado tenga la capacidad para que los precios
incorporen rapidamente un cierto conjunto de informacion y la empresa tenga la
necesidad de competir para captar fondos, ya que el mercado de capitales pierde
capacidad de presidn sobre el comportamiento de la direccion, si la empresa tiene

elevadas tasas de autofinanciacién (Fama, 1970; Cuervo, 2008; Guerras y Navas, 2015).

La existencia de inversores institucionales incrementa la eficiencia de los mercados y
potencia su poder disciplinador, dado que actian con mayor informacién que los
accionistas individuales y tienen mayor capacidad para supervisar a la direccién, corregir
conductas oportunistas e impulsar un cambio de direccion. Sin embargo, pueden darse
comportamientos favorables a los directivos por parte de algunos inversores
institucionales derivados de la existencia de otras relaciones entre ellos, cuando, por
ejemplo, la empresa tiene un fondo de pensiones administrado por los mismos

inversores institucionales que participan en su capital (Arruiiada, 1990).

La presencia de un mercado de control corporativo eficiente desincentiva a los directivos
a mantener la organizacion por debajo de sus resultados potenciales, ya que la empresa
se vuelve mas vulnerable ante posibles tomas de control (Marris, 1964; Manne, 1965;
Jensen y Ruback, 1983). Este mercado tiene su fundamento en que si los directivos no
consiguen maximizar el valor de la empresa, puede haber otros inversores externos
interesados en comprarla, a través de una oferta publica de adquisicion, y reemplazar a
su equipo directivo actual por otro que mire mds hacia los intereses de los accionistas y

no a los suyos propios.
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La existencia de un mercado externo, en el que se compra y vende el control de las
sociedades, fomenta la competencia entre equipos directivos por la gestion de los
recursos empresariales y reduce los costes de agencia de la relacion entre accionistas y
directivos (Arrunada, 1990), constituyendo un poderoso mecanismo de control sobre la

direccion, ya que permite obtener a cambio una elevada recompensa (Salas, 2002).

Asi lo muestran diversas investigaciones, las cuales encuentran una relacién inversa
entre la destitucion del primer directivo o CEO, como consecuencia de una toma de
control y el valor de mercado de la empresa antes de dicho cambio (Hirshleifer y Thakor,
1994, 1998). Adicionalmente, también puede producirse una rotacién de los directivos
cuando se hace frente a una OPA hostil, recomprando las acciones con el fin de frenar la
absorcidén, siendo en este caso el consejo de administracidn el que lleva a cabo el cese
del equipo directivo. Ambos casos ocurren, en mayor medida, en aquellas empresas
cuyo consejo de administracidon esta dominado por internos, poniéndose de manifiesto
gue las tomas de control sirven como mecanismo de control alternativo a la funcién de
los consejeros externos (Kini, Kracaw y Mian, 1995), incluso cuando la OPA no llegue a
buen fin, ya que se propiciara un cambio en el comportamiento del consejo de

administracion (Hirshleifer y Thakor, 1994).

A pesar de que en este mercado no se intercambian bienes, sino el control de empresas
cotizadas, su eficiencia depende, al igual que en el resto de los mercados, del coste de
realizar dichas transacciones. Por tanto, el intento de controlar una compaiiia, por parte
de los denominados tiburones, se llevara a buen fin, no sélo si son capaces de un mejor
empleo de sus activos, sino si, ademas, prevén obtener una rentabilidad superior a los

gastos incurridos para obtener ese control (Arruiiada, 1990).

Las tomas de control hostiles pueden no ser tan rentables como parece en un principio,
ya que llevan asociados otros problemas como puede ser la existencia de free riders o
pasajeros sin billete. Nos referimos a aquellos accionistas minoritarios que no venden
sus acciones y se benefician de la toma de control, viendo como sus acciones se
revalorizan en el mercado con el nuevo equipo directivo, mientras los costes de
identificacion de la empresa objetivo y de lanzamiento de la oferta son afrontados por la

sociedad compradora (Grossman y Hart, 1980). A parte de los costes de transaccion
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inherentes a la identificacion de las empresas mal gestionadas y la consecuente
negociacién, hay que afadir la prima sobre el valor de las acciones que es preciso
ofrecer a los actuales inversores, asi como las inevitables pérdidas que resultan del

proceso de integracion (Melle, 1998), las minutas de abogados o los costes bancarios.

El principal problema que surge en el lanzamiento de una OPA hacia una empresa con
capital disperso es la falta de coordinacidon de los accionistas minoritarios, lo que se
denomina el problema de accidn colectiva. En este caso, el potencial comprador tiene
que buscar mecanismos para conseguir comprar el paquete suficientemente grande de
acciones a un conjunto de accionistas dispersos para poder ejercer el control efectivo de

la empresa (Campa, 2008)

Por ultimo, sefialamos que las tomas de control son un fendmeno de naturaleza ciclica,
muy ligado a aspectos coyunturales como el precio del dinero o la cotizacion de las
acciones (Prowse, 1994), siendo mdas numerosas en aquellos paises en los que el
mercado de capitales es mas liquido y eficiente. Ademas, es importante recordar que
muchas de las tomas de control no se producen porque la empresa objetivo esté mal
gestionada sino como parte de la estrategia de crecimiento de la empresa adquirente, y
gue un gran numero de OPAS son amistosas y sobre empresas ya participadas (Fanjul,

1998).
1.4.2.2 El mercado de trabajo de directivos

De la misma manera que el mercado bursatil valora la gestién llevada a cabo por los
directivos de las empresas cotizadas, el mercado de trabajo de directivos valora los
conocimientos, experiencias y reputacién adquiridos a lo largo de su vida profesional,
dependiendo, dicha valoracion, de los resultados obtenidos por las empresas en las que

hayan desarrollado su actividad (Fama y Jensen, 1983a, 1983b).

El mercado de trabajo actia de forma combinada con los mercados de capitales y de
control corporativo, dando lugar a una relacion entre los resultados empresariales, la
cotizacion de las acciones y la reputacion del directivo en el mercado de trabajo. El cese
de un equipo directivo por un comprador o la caida de la cotizacion de las acciones en el

mercado de valores son indicadores de la mala actuacion de los directivos a la hora de
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maximizar el valor de la empresa en el mercado, emitiéndose senales al mercado que

devaluan el capital humano de los directivos (Milgrom y Roberts, 1993).

Sin embargo la valoracion de dicho capital humano pueda depender de otros factores
personales no controlables, tales como la popularidad o el propio azar (Guerras y Navas,
2015), asi como la valoraciéon de una empresa por el mercado de capitales puede estar
condicionada por otros factores ajenos al desempefio o la reputacién de la direccion.
Aggarwal, Dahiya y Prabhala (2015), encuentran evidencias de la reduccién de
oportunidades en el mercado de trabajo de aquellos directivos que no han sido elegidos

por parte de los accionistas en las elecciones al consejo de administracidn.

Dado el efecto que el ranking ocupado en el mercado de trabajo pueda causar en la vida
profesional actual y futura de los directivos, éstos tienden a proteger su salida de la
empresa a través del blindaje de contratos, con el fin de compensar la pérdida de
control de la organizacidn y mitigar la caida de su prestigio y valia profesional. La
indemnizacion de los directivos como consecuencia de la pérdida de su empleo en un
cambio de control societario pretende alinear los intereses entre accionistas y directivos,
ya que estos ultimos pueden bloquear dicho cambio y requieren de incentivos para
negociar satisfactoriamente la venta de la compafiia (Arrufiada, 1990). Aunque la propia
organizacién deberia ser la primera en defender y conservar los puestos de trabajo de
sus directivos, ya que habra invertido sus recursos en la formacion y desarrollo de su
carrera profesional, el cobro de la indemnizacién, una vez despedido el directivo, parece
inducir a la destruccion del capital humano especifico creado por la empresa (Jensen,
1986), de tal manera que la empresa deberd hacer nuevas inversiones en capital
humano hasta llegar a los mismos niveles de productividad del anterior directivo

(Milgrom y Roberts, 1993).

1.4.2.3 El mercado de productos

La competencia de las empresas en el mercado de productos finales también puede ser
un indicador a la hora de evaluar la gestién llevada a cabo por la direccién, aunque
bastante lento como para implantar medidas correctoras, ya que aquellas empresas que

no oferten los productos deseados por los consumidores, a un precio satisfactorio,
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desapareceran. Una fuerte competencia en el mercado de productos fuerza a los
directivos a perseguir mejores resultados, ya que si no lo hacen la empresa puede

quebrar y éstos perder su empleo (Scherer, 1980; Hart, 1983).

En mercados de competencia perfecta, la empresa debe maximizar su valor mediante la
asignacién optima de sus recursos, de forma que si un factor, como el trabajo directivo,
obtiene una remuneracidon superior a su aportacién, la supervivencia de la empresa
puede verse condicionada. Sin embargo, la mayoria de los mercados son claramente
imperfectos, lo que permite una mayor discrecionalidad directiva y una asignacién
menos eficiente de los recursos, dado que la posibilidad de actuar sobre los precios

originara unos beneficios superiores a los normales.
1.4.2.4 El control de los acreedores

La deuda de la empresa puede ser también un instrumento disciplinario muy poderoso
de las acciones de los directivos, ya que supone exponer al directivo al riesgo de tener
gue entregar el control de la empresa por incumplir las cladusulas de endeudamiento
(Salas, 2002; Tosun y Senbet, 2014). La deuda implica realizar unos pagos periodicos a lo
largo del tiempo, intereses pactados y devolucién del principal, por lo que se reducen los
fondos de libre disposicidn para los directivos, pues una parte de ellos debe destinarse a
pagar dichas cuotas (Jensen, 1986; Grossman y Hart, 1980; Fernandez y Gémez, 1999).
De esta manera, una deuda elevada sirve de mecanismo disciplinador de los directivos y
administradores, siendo necesaria una menor vigilancia por parte de los accionistas y
sirviendo de sustitutivo a la concentracidon de la propiedad como mecanismo de control
(Crespi, 1998), aunque segun Novaes y Zingales (1998) la eleccidén éptima de la deuda
desde el punto de vista de los accionistas difiere de la eleccion éptima hecha por los
directivos. El vencimiento de la deuda también puede tener un efecto en el gobierno de
la empresa, pudiendo llegar a sustituir el control ejercido por otros mecanismos internos

como el consejo de administracion (Tosun y Senbet, 2014).

El conflicto de intereses entre accionistas y directivos en relacidn con la politica de
financiacion de la empresa proviene de tres fuentes (Bhagat y Bolton, 2008): por un

lado, los accionistas estdn mucho mas diversificados que los directivos, quienes a pesar
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de tener acciones de la empresa tienen su capital humano vinculado con ella (Fama,
1980); por otra parte, un elevado nivel de deuda obliga a los directivos a trabajar mas
duro para poder hacer frente al pago de dicha deuda (Jensen, 1986); y, por ultimo, los
directivos pueden estar tentados a incrementar la deuda de la empresa mas de lo
deseable en busca de un aumento de su poder de voto y poder reducir asi la
probabilidad de una Opa y su consecuente despido (Stulz, 1988; Fernandez y Gémez,

1999).

Las decisiones de inversion, por parte de los acreedores, suponen un analisis previo de
los proyectos que se van a financiar, por lo que solamente se financiaran aquellas
inversiones que aumenten el valor de la empresa. Esto hace pensar que las empresas
mas endeudadas son las que transmiten mayores perspectivas de creacidén de valor. Sin
embargo, la informacion que la deuda proporciona al mercado puede llevar a que
determinadas empresas aumenten su endeudamiento, aun cuando no existan razones
para hacerlo (Azofra y Fernandez, 1999). Por otra parte, la quiebra de una empresa
supone una gran amenaza para la posicion profesional y social de los directivos, por lo
gue un mayor nivel de endeudamiento incentivard a los directivos a actuar de acuerdo a
los intereses de los accionistas y no en funcion de los suyos propios, con el fin de evitar
la probabilidad de quiebra y la consecuente pérdida de su empleo y su prestigio (Melle,

1998).

Analizando la estructura de capital desde otra perspectiva, puede darse también una
relacion positiva entre la deuda y la discrecionalidad directiva. En empresas
excesivamente endeudadas, puede ser que los directivos adopten procedimientos
contables que incrementen el resultado empresarial cuando éste es pobre con el fin de
hacer frente a las obligaciones de pago generadas (Watts y Zimmerman, 1986; Gul, Tsui,
Su y Rong, 2002). Defond y Jiambalvo (1994) analizan la direcciéon de resultados en
empresas que han violado sus obligaciones de pago durante tres afios y encuentran
evidencia del uso de ajustes por devengo que incrementa el resultado en el afo anterior

al impago y en ese mismo ejercicio.

Otros estudios sobre la politica de financiacidon y el gobierno corporativo también

presentan contradicciones. Segun Berger, Ofek y Yermack (1997), en la linea planteada
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por Jensen (1986), los directivos atrincherados en sus posiciones tienden a evitar el
endeudamiento dado que la deuda incrementa la disciplina directiva y limita los
comportamientos discrecionales de la direccién. Sin embargo, John y Litov (2008)
encuentran evidencia de la relacion negativa entre el gobierno de la empresa, el
atrincheramiento directivo y la deuda, encontrando que las empresas con un gobierno
corporativo mas débil y que protege menos a sus accionistas genera un mayor
atrincheramiento directivo y genera un mayor endeudamiento de la empresa. Estos
autores tratan de explicar esta relacidon positiva entre atrincheramiento directivo y
deuda aludiendo a las politicas de inversion mas conservadoras que siguen este tipo de
directivos y que dan lugar a un acceso mas facil al mercado de deuda y a unas
condiciones mas asequibles. Asimismo, la falta de alineamiento de estos directivos con
los accionistas, condiciona un acceso mas costoso al mercado de capitales a la hora de

buscar financiacion.

A diferencia de la proteccién legal de otros aportantes de fondos como son los
accionistas, cuyas contrapartidas monetarias son mas inciertas y menos defendibles
ante un tribunal, la proteccidon legal de los acreedores es mas efectiva, ya que el
contrato de endeudamiento es mas sencillo de verificar en caso de incumplimiento. A
pesar de esto, los procesos de quiebra o suspension de pagos recogidos en la legislaciéon
de los diferentes paises no siempre suponen una restauracion inmediata de los derechos

de los acreedores.
1.4.2.5 La auditoria externa independiente

La informacion financiera, a pesar de no ser la Unica fuente de informacion disponible
para los grupos interesados en la actividad desarrollada por las empresas, se considera
un tipo de informacion que permite satisfacer las necesidades de los usuarios, al menos
en lo relativo a los aspectos financiero y econdmico de las empresas (Giner, 1997),
convirtiéndose, junto con la auditoria externa de la misma, en importantes mecanismos

de control de la discrecionalidad directiva.

En un contexto contractual, la empresa tiene incentivos propios para producir

informacién de calidad, sin la necesidad de que ningun organismo gubernamental fuerce
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esta produccion. El problema surge cuando el nimero de partes contratantes es elevado
y disperso, como cuando existen muchos inversores con diferentes caracteristicas. En

estos casos la negociacion se convierte en un proceso muy costoso.

Ademas de estos incentivos privados existen también los derivados de las fuerzas del
mercado, tal y como hemos visto anteriormente, que les conduce a un mayor y mejor
suministro de informacién sobre su empresa. El mercado de trabajo de directivos, el
mercado de capitales y el mercado de control corporativo ejercen una presion sobre los
gerentes de las empresas, quienes veran peligrar su puesto de trabajo si como
consecuencia de su actuacion empresarial se reduce el valor de la firma (Arrufiada,

1998; Cuervo, 2008; Scott, 2003).

Sin embargo, y a pesar de estos argumentos, es improbable que con la influencia de las
fuerzas del mercado las empresas suministren toda la informacidon necesaria. Incluso,
aunque asi fuera, la existencia de fallos de mercado, como el caracter publico de Ila
informacién®, las externalidades que genera o los fallos de informacion, provocan una
falta de unanimidad entre las decisiones informativas de los gerentes y los intereses de
los inversores, lo que motivara que estos ultimos demanden regulaciones que les

protejan en mayor medida (Arruiada, 1998; Scott, 2003).

La contabilidad se perfila como un instrumento de control del cumplimiento del
contrato, facilitando la vigilancia y fiscalizacién de las relaciones entre accionistas y
directivos, cuyas cifras contables son empleadas para condicionar a los directivos, de tal
forma que su conducta se mantenga dentro de los términos estipulados en el contrato
(Arrufiada, 1990), y las auditorias juegan un papel fundamental en la certificacion de
dichos estados contables, contribuyendo al buen funcionamiento de los mercados de

capitales (Douma y Shreuder, 2009).

La demanda de la auditoria surge con el fin de garantizar que la informacion contable,
elaborada con cardacter unilateral, bajo el control de los directivos en las grandes

sociedades andnimas, o del empresario individual en las empresas mdas pequeiias,

® La informacion se considera como un bien publico ya que su uso o consumo por una persona no
disminuye la posibilidad de que sea utilizada por otros, justificAndose la intervencion del Estado cuando la
cantidad de informacion suministrada por las empresas es insuficiente (Arrufiada, 1990).

49



Capitulo 1

represente la imagen fiel de la situacion econdmica y patrimonial de la empresa, y que
los contratos con agentes externos a la misma sean respetados. Por lo tanto, su revisién
por parte de un auditor externo independiente le confiere una mayor fiabilidad, de cara
a aquellas partes interesadas que no han participado en su elaboracion. La auditoria
externa se presenta como un instrumento de control, en un contexto marcado por la
existencia de informacidn asimétrica y oportunismo contractual, (Arrufiada, 1990,
1998), que facilita a los inversores, tanto actuales como potenciales, informacion de

calidad sobre el rendimiento de los directivos.

1.5 LA REGULACION DEL GOBIERNO CORPORATIVO

La intervencion del Estado en el gobierno de las empresas, a través del nombramiento
de comisiones encargadas de la elaboracion de informes sobre como debe ser el
gobierno de las sociedades y qué principios de buen funcionamiento deben adoptar las
empresas cotizadas en bolsa, es una corriente extendida por todos los paises
desarrollados y puede constituir una importante fuente de control sobre la actuacién de
las empresas. La regulacion de aspectos como la composicidn y funciones del consejo de
administracion, la separacion de poderes dentro del consejo, la obligacion de auditar las
cuentas anuales, el funcionamiento de los mercados de capitales, las condiciones para
salir a bolsa o cdmo debe realizarse una operacion de control corporativo, son, entre
otros, cuestiones fundamentales para el disefio del resto de mecanismos de gobierno

gue si quedan a disposicion de las empresas.

Para Becht et al. (2003), son dos las razones fundamentales por las que se hace
necesaria la regulacion en gobierno corporativo. En primer lugar, es improbable que los
accionistas e incluso el propio fundador de la empresa disefien e implementen en su
organizacién unos principios de gobierno corporativo eficientes, ya que tenderan a
anteponer sus propios intereses sobre los del resto de partes interesadas en la empresa
y que se encuentran ausentes de dicha negociacidon. Por otra parte, cuando el
accionariado esta disperso y los incentivos para involucrarse en la gestidn y supervision
de la empresa son escasos, la regulacién trata de superar el problema de la falta de

accion colectiva con el fin de proveer a los accionistas de una mayor proteccion. Es decir,
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segun estos autores, la regulacion en materia de gobierno corporativo surge con la
necesidad de resolver los problemas de falta de accién colectiva cuando la propiedad
estd dispersa y de reconciliar los conflictos de intereses entre los diferentes

participantes en la empresa.

La regulacién en gobierno corporativo se hace necesaria desde el momento en que no
existe una competencia entre empresas por ver quién tiene un mejor gobierno, ya que si
dicha competencia existiera, la legislacidon no seria necesaria y los mercados controlarian

sin la iniciativa del Estado.

El tratamiento que puede darse a la regulaciéon es amplio, si bien, el nimero de hipdtesis
gue tratan de explicar las razones de la intervencidn del Estado en la economia, pueden
generalizarse en dos grandes teorias (Posner, 1974; Fernandez, 1985), la teoria del
interés publico y la teoria del interés privado, ya que, como indica Arrufiada (1990), el
papel del Estado puede analizarse bajo estas dos posturas contrapuestas, segun las
cuales su actuacidon, o bien responde al interés publico, o es el resultado de Ia
competencia entre grupos de interés privados por lograr redistribuciones favorables de

rigueza.

La teoria del interés publico parte de la consideracion de que el Estado es capaz de
representar el interés general y justifica la intervencion del mismo en la existencia de
fallos del mercado y en la busqueda de la maximizacion del bienestar social (Serrano,
1995; Morck, 2014), de esta forma, la regulacion econdmica del Estado surge como
respuesta a la necesidad, demandada por una mayoria de publico, de corregir las
practicas ineficientes de un mercado libre (Fernandez, 1985). Por ejemplo, el fomento
por parte de las administraciones de la denominada Responsabilidad Social Corporativa
esta llevando a las empresas, por iniciativa propia en algunos casos, a limitar las
externalidades negativas que generan en el ejercicio de su actividad y a fomentar las
positivas. Esto puede llegar a convertirse en una mera estrategia de marketing
filantropico si no se avanza hacia un modelo de empresa realmente global y social,
donde se tenga en cuenta la suma neta de lo bueno y lo malo para el conjunto de

stakeholders.
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El segundo enfoque de la regulacién pone un mayor énfasis en la existencia de grupos
privados de presion organizados que compiten en el proceso politico de decisién por
lograr transferencias de riqueza de mano del Estado (Stigler, 1971; Peltzman, 1976;
Watts y Zimmerman, 1986; Tollison, 1991). En contraposicion con la teoria del interés
publico, en ocasiones, este intento por aprovechar el poder coactivo del Estado en
beneficio privado, no tiene relacion con el interés general, ni con la maximizacién del

bienestar social.

La actitud del regulador respecto al gobierno de las empresas dependerd en gran
medida de las estructuras de gobierno que imperen en cada marco institucional. Este
aspecto se aborda en el Capitulo 2, el cual profundiza en el marco institucional como

factor condicionante en el disefio de los sistemas de gobierno corporativo.
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El marco institucional y el gobierno corporativo internacional

2.1EL MARCO INSTITUCIONAL: EL PUNTO DE PARTIDA EN EL DISENO DE LOS
MECANISMOS DE GOBIERNO CORPORATIVO

Parece evidente pensar que el sistema de gobierno corporativo de un determinado pais
y el predominio de unos mecanismos de supervision frente a otros, bien sean de
caracter interno o externo, estaran fuertemente influenciados por el marco institucional
del entorno en el cual se desarrollan. Asi lo corroboran numerosos trabajos (Roe, 2000,
2002a, 2002b, 2003, 2004; Francis , Khurana y Pereira, 2001; De Jong, DeJong, Mertens y
Wasley, 2004; Denis y McConnell, 2003), dentro de la linea de investigacién iniciada por
Rajan y Zingales (1995) y La Porta et al. (1998, 2000a, 2000b), donde se ponen de
manifiesto las diferencias existentes entre los distintos entornos econdmicos

internacionales, asi como la relevancia del marco institucional a la hora de tomar
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decisiones en el seno de la empresa, ya que los problemas de agencia difieren en
funcion del contexto en que tengan lugar, y sus posibles soluciones también (Lépez de
Foronda, 2004). Para Roe (2000:16) “las naciones con bajos costes de agencia

|II

necesitardan menos mecanismos de control”, es decir, cuando, por ejemplo, el conflicto
entre directivos y accionistas sea diferente en un pais que en otro, puede que no

compense la utilizacién de los mismas herramientas para solucionarlo.

En palabras de Aldo Olcese (2005:49-50), “es necesario, para la existencia de un buen
gobierno corporativo, un marco institucional adecuado que cree las condiciones
necesarios para el desarrollo de las empresas y las expectativas privadas, siendo éstas la
célula fundamental de una economia de mercado. Este marco institucional debe
permitir que las empresas aprueben sus propias normas de gobierno interno y que los

administradores respondan ante sus accionistas de sus actuaciones”.

Existen, pues, elementos concretos del marco institucional que influyen en la
configuracion de los sistemas de gobierno, manifestandose una variabilidad de dichos
sistemas, mayor entre paises o areas de influencia (paises anglosajones, Asia, Centro
Europa) que entre empresas de un mismo pais (Salas, 2002). En definitiva, el analisis
institucional comparado de los diferentes sistemas de gobierno corporativo que
actualmente conviven en el mundo busca identificar la variedad de caminos existentes
para alcanzar el mismo fin, es decir, que las empresas, independientemente del marco
institucional en el que se ubiquen, desarrollen su actividad de la forma mas adecuada
posible (Roe, 1997); aunque el entorno politico e institucional en el que se desenvuelve
la empresa, en especial la regulacidon y las normas legales a que se somete, sean

determinantes para la eleccidén de su sistema de gobierno (Salas, 2002).

El entorno institucional se ha definido como “el conjunto de normas basicas en aspectos
sociales, politicos y legales que constituyen las bases de la produccion, el intercambio y
la distribucion” (Davis y North, 1971; Williamson, 1996: 111). Esta definicion permite
desglosar el entorno institucional de un pais en los siguientes elementos: los tres
poderes (legislativo, ejecutivo y judicial), los intereses e ideologia de la sociedad, las
asociaciones creadas y las normas informales, y las capacidades administrativas (Martin,

1999:26). A continuacion vamos a profundizar en algunos de estos elementos.
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2.1.1 Elsistema legal: la proteccion legal del inversor

El sistema legal de un pais se ha considerado un componente clave de su marco
institucional, ya que servira de base para el posterior establecimiento de cada una de las
regulaciones promulgadas en el mismo. Por tanto, como parte del marco institucional
gue condiciona las transacciones entre agentes econdmicos, el sistema legal determina
en gran medida la estructura del sistema de gobierno de las empresas y el puzle de
mecanismos que pueden utilizarse dentro del mismo. Para La Porta et al. (1997, 1998,
2000a) las diversas tradiciones legales entre los paises son posiblemente la principal
causa de diversidad entre sus gobiernos corporativos, siendo pioneros en el andlisis
conjunto de la proteccién legal del inversor y la concentracidn de la propiedad para casi

cincuenta paises.

La proteccion legal del accionista, fruto de la tradicion legal de cada pais, es un ejemplo
claro de cémo se puede influir en la libertad contractual de las partes y de como algunas
de las normas de intencidén protectora perjudican la actuacién espontanea y gratuita de
los instrumentos defensivos proporcionados por el mercado (Arruiiada, 1990),
condicionando asi el sistema de gobierno corporativo de cada marco institucional y

determinando el desarrollo y utilizacién de cada pieza del mismo.

La legislacion de cada pais determina los derechos especificos y la proteccion que los
inversores disfrutan en su relacidn con las empresas, condicionando la estructura de
propiedad y la financiacion predominante en el mismo, y dando lugar a diversos
conflictos y problemas de agencia, propios de cada entorno institucional y que tendran
que ser resueltos a través de un diferente desarrollo y combinacion de los instrumentos

y mecanismos de gobierno corporativo (La Porta et al., 1997).

El sistema legal delimita el alcance de las relaciones contractuales que se dan en las
empresas, en particular los problemas de agencia entre directivos y aportantes de
fondos o entre estos uUltimos entre si, condicionando la utilizacién de los mecanismos de
gobierno a disposicion de la empresa (Lépez de Foronda, 2004). Concretamente, una
mayor proteccién legal del inversor condicionara el comportamiento directivo, limitando

la adquisicidon de beneficios privados de control por parte de los denominados internos,
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es decir, el desvio de la riqueza de la empresa hacia aquellas personas con capacidad
para influir en las decisiones empresariales, a la vez que mitiga los posibles incentivos
para maquillar los resultados (Hart, 1995; Leuz, Nanda y Wysocki, 2003; Djankov et al.,
2008).

Tradicionalmente se distinguen dos sistemas legales bdsicos de los que han emanado
otros secundarios, el sistema basado en el derecho romano o civil law y el sistema
basado en la ley comidn o common law (David y Brierly, 1985), propios de los paises de
Europa continental, los primeros, y de los paises anglosajones, los segundos. La
proteccion legal de los inversores externos varia entre tradiciones legales, siendo mayor
en los paises adscritos a la common law que en los que pertenecen al ambito del
derecho romano o civil law (La Porta et al., 1997, 1998), de tal manera que los derechos
de los accionistas minoritarios se ven arropados en mayor medida en los paises
anglosajones. Estas diferencias en el grado de proteccidn accionarial son el origen de
otras de naturaleza corporativa, como son las existentes en el grado de concentraciéon
de la propiedad, las cuales, a su vez, generan diferentes problemas de agencia que

deben resolverse de distinta manera a través de los mecanismos de gobierno.

Los paises cuya legislacidon tiene origen en la common law estdn asociados no solo a una
mayor proteccion legal de accionistas y acreedores, sino que también lo estan a un
mejor funcionamiento de los mercados, a regulaciones e instituciones mas
transparentes, y a un mayor reforzamiento de las obligaciones contractuales, que los
paises de la civil law, en los cuales, por ejemplo, se da una ejecuciéon menos eficiente de
las deudas y una alta presencia del Estado en la propiedad de los bancos (La Porta, Lopez

de Silanes y Shleifer, 2013).

La literatura sugiere que una mayor proteccién legal incrementa el valor de la empresa
(Aggarwal, Erel, Stulz y Williamson, 2009; Dahya, Dimitrov y McConnell, 2008),
incrementa el reparto de dividendos (La Porta et al., 2000a), facilita el acceso de la
empresa a financiacion externa (Demirguc-Kunt y Maksimovic, 2002), promueve la
inversion en el extranjero (Leuz, Lins y Warnock, 2009), e incrementa la liquidez del

mercado de capitales (Lesmond, 2005), entre otras conclusiones
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La legislacion de cada pais determina los derechos especificos y la proteccion que los
inversores disfrutan en su relacién con las empresas, pero también condiciona el
desarrollo de las instituciones publicas y de los mercados. La existencia o no de esa
proteccion en un determinado pais condicionard la estructura de propiedad y la
financiacion predominante en sus empresas, dando lugar a diversos conflictos y
problemas de agencia, propios de ese entorno institucional y que tendrdn que ser
resueltos a través de un diferente desarrollo y combinacién de los instrumentos vy

mecanismos de gobierno corporativo (La Porta et al., 1997).

2.1.2 El sistema politico

Al igual que el sistema legal, el sistema politico se considera una de las variables
determinantes del entorno institucional de un pais. La nocién de sistema politico se
refiere al conjunto de instituciones, organizaciones y procesos politicos que,
caracterizados por un cierto grado de interdependencia, rigen y conforman la vida
politica de una determinada comunidad. Las fuerzas politicas de un pais pueden
interceder para que el estado se involucre en la propiedad de empresas cotizadas,
controle al sector bancario o regule la actividad del mercado de capitales (Piotroski,

Wong y Zhang, 2015).

Los sistemas politicos imperantes en cada pais también generan efectos en el gobierno
corporativo de las empresas, fomentando, de igual manera, una mayor o menor
concentracion de la propiedad, dado que la naturaleza de los sistemas electorales de
cada pais influye en la proteccion de los inversores y en su grado de concentraciéon
(Pagano y Volpin, 2005). Para Roe (2000) el empleo de unos u otros mecanismos de
control depende de la naturaleza de los costes de agencia, siendo éstos ultimos, a su
vez, dependientes del sistema politico. Este autor defiende que las democracias
europeas son incompatibles con el modelo de empresa norteamericana, caracterizada
por la dispersidon del capital social, generdndose, en este entorno, otro tipo de conflictos
de agencia diferentes a los planteados por Berle y Means. Los accionistas de las
empresas europeas trataran de solventar sus problemas de agencia buscando otras

formas alternativas de organizacion como es la concentracion de la propiedad, en vez de
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los mecanismos basados en la eficiencia de los mercados de capitales, como pueden ser

las tomas de control, mas habituales en Estados Unidos que en Europa.

Los propios partidos politicos gobernantes en cada pais también pueden influir en el
desarrollo de los sistemas de gobierno corporativo, siendo mds o menos favorables a la
utilizacion de un tipo de mecanismos de gobierno frente a otros™. Sin embargo, el
impacto de partidos de una misma inclinacion politica puede ser diferente de un pais a
otro, dependiendo de los acuerdos institucionales y de las experiencias histdricas que se
hayan vivido en el mismo. Los partidos de izquierdas tienden a defender los derechos de
los trabajadores mas que los partidos conservadores, pero eso no permite concluir que

favorecezcan un mejor gobierno corporativo para las empresas (Hopner, 2003).

La influencia que puedan ejercer los grupos de interés en la legislacion, a través de una
mayor o menor contribucion a las camparias electorales de los partidos, también varia
de unos marcos institucionales a otros. Mueller (2005) parte de la hipdtesis de que las
contribuciones de un grupo de interés en una campafia electoral incrementa la
probabilidad de obtener legislaciones favorables a sus intereses, para argumentar que
los grupos de interés son mas débiles en los paises anglosajones, especialmente en
Estados Unidos, que en los paises de Europa Continental, ya que es menos costoso y mas
duradero apoyar a un partido politico en un sistema parlamentario multipartidista,
como Alemania o Austria, que tratar de ganarse los favores de un elevado numero de
congresistas, senadores e incluso presidente, en un sistema politico como el
norteamericano en el que lo que cuenta son los votos individuales que recoge cada

candidato.

En definitiva, cada marco institucional fomentara el desarrollo de un tipo de
organizacién estableciéndose una serie de pre-requisitos institucionales para que su
funcionamiento sea eficiente. El modelo de empresa norteamericana necesita una serie
de condiciones para existir y prosperar, como son (Roe, 2000:72-73): la capacidad
institucional para controlar los costes de agencia, la cual se ve reducida o destruida en

las democracias europeas; una contabilidad transparente; y, como asi indican las

' En Espafia, por ejemplo, se han visto diferentes inclinaciones del Partido Socialista Obrero Espafiol
(PSOE) y del Partido Popular (PP) sobre la OPA y contra OPA lanzadas sobre la energética ENDESA.
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investigaciones mds recientes, un sistema legal que proteja los intereses de los
accionistas minoritarios. En ciertos paises europeos, por otra parte, donde la propiedad
estd mas concentrada, es habitual encontrar en los consejos de administracién la
presencia de consejeros directamente vinculados con la politica, hecho que puede
condicionar la cantidad y la calidad de la informacién suministrada al mercado (Bona,

Pérez y Santana, 2014).

Vemos, como de forma conjunta, el sistema politico-legal constituye un componente
fundamental del entorno, ya que determinara, no soélo las reglas del juego para el
desarrollo de la actividad econémica, sino también cuestiones tales como la actitud del
gobierno hacia las empresas, el nivel de regulacién de las actividades econdmicas, el
predominio de un modelo de empresa determinado, y, por tanto, la utilizacion de los
mecanismos de gobierno mas adecuados para cada caso. Las diferencias existentes
entre distintos marcos institucionales son importantes ya que influiran en el
comportamiento de los agentes econdmicos, condicionando las decisiones
empresariales, incluso cuando se trate de sistemas estables y democraticos (Aguirre,

Castillo y Tous, 2002).

2.1.3 Los intereses sociales

Los aspectos econdmicos, juridicos e institucionales, no son los Unicos que condicionan
la actividad de las organizaciones, sino que el entorno social también puede provocar
alteraciones en los objetivos de las empresas y en las expectativas y demandas a cubrir

de los diferentes grupos de stakeholders que participan en ellas (AECA, 2004).

Los intereses y la ideologia de la sociedad, entre ellos los valores culturales, son otra
fuente de influencia en el sistema de gobierno corporativo de las organizaciones de cada
sociedad. Una caracteristica esencial del sistema social de una nacién es la inclusion de
sus individuos en un sistema de normas consistentes con los valores compartidos por la
mayoria de los grupos de ese pais (Gray, 1988). Es este sentido Hofstede (1980, 1983)
detectd cuatro elementos estructurales de la cultura de un pais, en particular aquellos
gue afectan a las organizaciones e instituciones: individualismo frente a colectivismo,

mayor o menor distancia al poder, mayor o menor incertidumbre, y masculinidad frente
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a feminidad (Salter y Niswander, 1995). El individualismo o colectivismo determina el
grado de interdependencia que los individuos mantiene con la sociedad; la mayor o
menor distancia al poder refleja el grado en que los miembros de una sociedad aceptan
gue el poder en las instituciones y organizaciones estd distribuido desigualmente; la
mayor o menor incertidumbre es el grado en que los individuos de una sociedad se
sienten incbmodos ante la incertidumbre y ambigiiedad; y la masculinidad frente a la
feminidad hace referencia a la preferencia que puede tener una sociedad, bien por el
heroismo, la firmeza y los éxitos materiales, o bien por las relaciones sociales, la

modestia, el cuidado del débil y la calidad de vida, respectivamente.

El reconocimiento de la naturaleza social de las organizaciones, por encima de los
intereses de tipo econdmico o técnico, nos lleva a analizar las demandas hechas por
otros grupos de interés diferentes a los directamente involucrados en la marcha de la
empresa, como pueden ser la comunidad local y la sociedad en general, incluyéndose
aqui las demandas que harian las generaciones futuras. La participacién de nuevos
grupos de interés en el juego del gobierno de la empresa implica la presencia de los
principios de la responsabilidad social corporativa, es decir, la influencia de la
responsabilidad social y medioambiental en los érganos que dirigen y controlan las
organizaciones, con el fin de garantizar un desarrollo sostenible de la empresa. Sin
embargo, la actual concepcidon de la responsabilidad social de las empresas se ha vuelto
como un bumeran contra el sistema econémico del libre mercado, acusando a las
empresas de falta una conciencia social que puede acabar convirtiendo la verdadera
responsabilidad corporativa en una estrategia de marketing social-corporativo (Olcese,

2005).

Los mercados todavia no valoran del todo la responsabilidad social corporativa ni un
buen gobierno de las empresas, siendo los temas medioambientales pioneros en estas
cuestiones, ya que parte de los trabajadores y consumidores no tienen en cuenta si una
empresa cumple o no con el desarrollo sostenible a la hora de elegir si trabajan en ella o
compran sus productos, o si realiza un reparto equilibrado del valor creado por todos. El

dia que el mercado descuente realmente la informacion relativa al gobierno de las
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empresas, el gobierno corporativo se convertira en una fuente de ventaja competitiva

(Rivero, 2003).

2.2 LOS MODELOS INTERNACIONALES DE GOBIERNO CORPORATIVO

Tal y como se ha expuesto en el epigrafe anterior, el estudio y practica del gobierno
corporativo no puede desentenderse del contexto cultural, politico-social y econdmico
en que la empresa desarrolla su actividad (Olcese, 2005). El uso de mecanismos de
gobierno tanto internos como externos no es independiente del entorno en el que se
desenvuelve la empresa, sino que depende del marco institucional establecido en cada

pais (Cuervo, 2004; Douma y Schreuder, 2009).

La clasificacion mdas basica de los patrones de gobierno corporativo existentes en los
paises mas desarrollados es la que distingue entre el modelo anglosajon o modelo
basado en los mercados, propio de paises como el Reino Unido y Estados Unidos, y el
modelo de Europa Continental, menos homogéneo que el anterior y donde también se
encuentran similitudes con el caso japonés. Esta clasificacion nos lleva a pensar que no
es el grado de desarrollo econdmico de un pais el que explica las diferencias en la
estructura de propiedad, la estructura financiera y la gestién de las empresas (Salas,
2002), sino que son otras las razones que determinan la existencia de diferencias en la
estructura de la propiedad, la composicion del consejo de administracién o la presencia

de inversores institucionales, entre otras caracteristicas.

Con caracter general, el patron americano se ha identificado con un modelo de empresa
de propiedad muy fragmentada entre inversores institucionales y accionistas
minoritarios, tanto en lo que se refiere a los fondos propios como a la deuda, que opera
en un mercado de capitales muy liquido. La liquidez del mercado permite que las
operaciones de control corporativo se lleven a cabo de forma mas eficiente, con el fin de
garantizar el correcto comportamiento de los directivos y la busqueda de la
maximizacion del beneficio. El modelo europeo, cuya maxima representacidon ostenta
Alemania, se caracteriza por un modelo de empresa de propiedad mas concentrada, que
opera en mercados menos liquidos que el anglosajén, donde se distinguen claramente

dos tipos de inversores, el nucleo duro formado por inversores estratégicos y los
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pequefios accionistas. Asimismo, la economia japonesa encuentra grandes similitudes
con el modelo europeo de gobierno corporativo, aunque también mantiene sus

caracteristicas propias.

Ambos patrones de gobierno corporativo presentan ventajas e inconvenientes que
producen distintos efectos sobre la eficacia del funcionamiento de las empresas (Fanjul,
1998). Los problemas y conflictos de intereses a los que hay que hacer frente en cada
uno de ellos son diferentes, produciéndose entre directivos y accionistas en el caso
americano y entre los distintos tipos de accionistas en el modelo europeo, de tal manera
gue los elementos del marco institucional de cada area de influencia determinaran los
mecanismos de gobierno mds eficientes para cada caso, condicionando en la

configuracion de los patrones de gobierno.

Cuando la propiedad estd dispersa, como en Estados Unidos, el consejo de
administracion juega un papel fundamental como érgano de supervisidn y control, con
una alta presencia de consejeros externos, que seran independientes cuando no existan
accionistas significativos. Sin embargo, cuando la propiedad esta concentrada, como en
el caso de Alemania y Japdn, el consejo de administracion pierden importancia, ya que el
nucleo duro de accionistas tiene el incentivo suficiente para controlar a sus directivos.
Sin embargo los marcos institucionales centroeuropeo y japonés contribuyen a que
surjan diferencias significativas en gobierno corporativo a pesar de su aproximacion
inicial. En Alemania, por ejemplo, existe un consejo de administracion dual, que por una
parte supervisa y por otra gestiona, con una alta representacién de los trabajadores de
la empresa. En Japdn, el consejo de administracién estd dominado por consejeros
internos sin representacion del grupo de trabajadores, por lo que la funcion supervisora

de este consejo se considera poco desarrollada (Salas, 2002).

Los argumentos a favor o en contra de uno y otro modelo de gobierno han variado y
siguen haciéndolo aun, en funcién del tiempo y del éxito relativo de las economias en las
que se desarrollan, teniendo mayor aceptacion el patrén continental en la década de los
ochenta como consecuencia del crecimiento de las economias alemana y japonesa en
comparacion con la norteamericana, para ser posteriormente puesto en tela de juicio a

finales de los noventa cuando la proteccidén del accionista minoritario se revel6 como
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una de las grandes ventajas del modelo anglosajén (Hansmann y Kraakman, 2000; Becht
et al.,, 2003; Azofra, 2004). En definitiva, la efectividad de los diferentes modelos de
gobierno corporativo varia segun el estado de desarrollo en que se encuentre cada pais

(Carlin y Mayer, 2003).

Una vez introducida la diversidad de patrones de gobierno corporativo, se pasa a
analizar, a continuacion, las diferencias fundamentales entre los modelos sefialados para
luego profundizar en la problematica europea y en los diferentes cédigos promulgados
en nuestro continente. Para Fanjul (1998:195-200), las diferencias entre los dos modelos
basicos de gobierno corporativo, anglosajén y continental, se articulan en torno a
aspectos como la importancia del mercado bursatil, la eficiencia de los mercados de
capitales y el mercado de control, la inversion institucional y el control y la propiedad de
las empresas. Si bien es cierto que dichos aspectos tienen una estrecha relacién entre si,
ya se ha indicado en el capitulo anterior la relacion entre la liquidez del mercado vy la
eficiencia de los mercados de capitales y mercados de control corporativo, o entre el
nivel de inversion institucional y la concentracion de la propiedad, esta revisidon va a
permitir identificar claramente las principales diferencias entre ambos patrones de

gobierno.

2.2.1 Laimportancia de los mercados

Por todos es conocida la importancia del mercado bursatil norteamericano, donde es
normal que tanto medianas como grandes empresas coticen en bolsa, ya que es un
indicador de éxito y consolidacidn empresarial (Fanjul, 1998). Este hecho se refleja en el
gran numero de empresas que cotizan en el mismo y en el alto porcentaje que la
capitalizacién bursatil representa sobre el producto interior bruto. Sin embargo, en
Europa, a excepcion del Reino Unido que se mantiene mas cerca del modelo anglosajén,
el nUmero de empresas que cotizan en bolsa es menor, asi como su importancia relativa

en el conjunto de la economia.

Este mayor desarrollo de los mercados de capitales anglosajones, donde predominan los
accionistas institucionales, conlleva un mayor nivel de eficiencia en los mismos,

atrayendo a un cada vez mas elevado numero de inversores y fomentando el desarrollo
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de sectores punteros como el de la biotecnologia, la informatica o la informacion. Sin
gue se llegue a establecer una relacion de causalidad entre liquidez y eficiencia (Olcese,
2005), si es cierto que la mayor liquidez de estos mercados, en los cuales los inversores
pueden comprar y vender con facilidad buscando optimizar el valor de sus acciones, se
asocia con un mercado de capitales y de control corporativo mas eficaces y con mayor
capacidad supervisora que los existentes en las economias europeas. A su vez, las
operaciones de toma de control van a ser mas numerosas en los paises anglosajones,
donde la propiedad y el control de las empresas se transfiere en el propio mercado
(Fanjul, 1998; Salas, 2002), hecho que, por ende, puede provocar una mayor tendencia
cortoplacista en la direcciéon de las empresas anglosajonas, precisamente una de las

principales criticas a este modelo (Becht et al., 2003).

Por otra parte, los mercados europeos, menos desarrollados y peor regulados que los
anglosajones, no alcanzan la liquidez suficiente para que el mercado de control
corporativo acabe de funcionar de una manera eficiente, sino que van a ser los
accionistas significativos los que, en la mayoria de los casos, negocien la transferencia de
la propiedad de la empresa y no tanto el mercado. Sin embargo, el desarrollo de los
mercados institucionales domésticos y la creciente internacionalizacidén de la inversién,
también a través de inversores institucionales, supone un cambio en las estructuras de
propiedad de las empresas europeas, fomentandose las operaciones de control

corporativo, aunque en su mayoria sigan siendo amistosas.

Otras veces, la falta de eficiencia del mercado de control corporativo europeo no viene
determinada tanto por la liquidez del mercado de capitales como por la actuacion de los
gobiernos, los cuales pueden poner trabas a aquellas operaciones de adquisicién que no
cumplan con las expectativas empresariales nacionales o no se realicen de manera
amistosa, a través de regulaciones especificas que desincentiven al comprador o de

golden shares que veten la operaciénz.

? El caso Endesa es un claro ejemplo de intervenciones de este tipo. El Consejo de Ministros espafiol
modificéd la ley por la que se rige la Comisidon Nacional de la Energia, con el fin de vetar la contraopa
lanzada por la alemana E.ON sobre Endesa. Por otra parte, el gobierno alemdan también tiene regulaciones
especificas que podrian vetar posibles OPAS sobre empresas alemanas del sector energético que pusieran
en peligro los intereses estratégicos alemanes.
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En definitiva, bajo el menor desarrollo de los mercados de capitales europeos subyace la
existencia de regulaciones y leyes que limitan, entre otros, la participacién de los
accionistas en las juntas, el derecho de voto y las operaciones de toma de control, dando
lugar a barreras a la inversién extranjera y a la creacion de un mercado de capitales
europeo Unico. Aun asi, Europa ha experimentado un ligero incremento de este tipo de
operaciones, por lo que son muchos los paises europeos, que han llevado a cabo una
reforma legislativa de las leyes que rigen las OPAS, dada la necesidad de actualizar la
normativa legal de cada pais a las leyes comunitarias y de abordar el tema con una
mayor seguridad juridica, ya que se trata de un largo y complicado proceso y con gran

trascendencia financiera, politica y social.

Por ultimo, el mayor o menor desarrollo de los mercados también condiciona el modelo
de financiacién de unos y otros paises, de tal manera que la financiacion del modelo de
gobierno anglosajon esta basada en el mercado y la del modelo continental en la banca.
En Estados Unidos y Reino Unido la financiacion a largo plazo procede en su mayoria de
los mercados de capitales y de la autofinanciacion empresarial, mientras que en Europa
Continental y Japdn corresponde en mayor medida a la banca y no tanto al mercado ni a

la autofinanciacion (Andrés, Azofra, Lépez y Rodriguez, 1996).
2.2.2 La concentracion de la propiedad

Una de las principales diferencias entre los dos patrones basicos de gobierno
corporativo es la estructura de propiedad de sus empresas, consecuencia del distinto
grado de proteccion legal que ambos marcos institucionales ofrecen al inversor (La Porta
et al., 2000a). La relacién entre la proteccién legal del inversor y la concentracién de la
propiedad ha sido contrastada en numerosas investigaciones (Classens, Djankov, Fan y
Lang, 2002; Franks y Mayer, 1997; Franks, Mayer y Rossi, 2009). El patron de gobierno
anglosajon, americano y britanico, es un modelo de propiedad dispersa, donde Ia
mayoria de los accionistas son institucionales o minoritarios y se cumple la tradicional
idea de Berle y Means (1932) sobre separacion entre propiedad y control, mientras que
en Europa Continental y Japon la propiedad estda mas concentrada y en manos de
empresas, bancos y particulares (Salas, 2002), los cuales tienen mayores incentivos para

ejercer un control mas férreo sobre el equipo directivo.
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Las empresas anglosajonas tienden a ser mas independientes que las europeas, ya que
no estan controlas por ningun inversor individual, empresa o banco, grupo reducido de
accionistas o grupo familiar, ni es habitual la existencia de participaciones accionariales
cruzadas. En Europa Continental, donde los principales accionistas son otras empresas,
son frecuentes los cruces de participaciones o estructuras piramidales y las grandes
empresas suelen estar controladas por grupos de inversores estables (Franks y Mayer,

1997; Fanjul, 1998:197).

Como ya se comentd en el capitulo anterior existen argumentos tanto a favor como en
contra de la concentracion de propiedad. Entre las opiniones a favor se encuentran los
mayores incentivos y mecanismos a su disposicion que tienen los accionistas
significativos para controlar la actuacién de los directivos (Shleifer y Vishny, 1997a); la
consecuente reduccion de los costes de agencia derivados de la existencia de riesgo
moral en los contratos; asi como la eliminacién del problema free rider propio de
estructuras de propiedad dispersas (Shleifer y Vishny, 1986). Por otra parte, la
concentracion de la propiedad supone una menor diversificacion del riesgo, por lo que
se incrementa el riesgo asumido por los accionistas significativos; un mayor coste de
oportunidad por el tiempo dedicado a supervisar al equipo directivo (Salas, 2002); una
disminucion de las posibilidades de negociacion de las acciones contribuyendo a una
menor liquidez de los mercados de capitales (Demsetz, 1968; Crespi, 1998:116); y un
traslado del conflicto de intereses a la relacién entre accionistas significativos vy
minoritarios, ya que los primeros puede que traten de maximizar sus propios intereses
tomando decisiones que supongan expropiaciones de riqueza del resto de inversores
externos (Fama y Jensen, 1983b; La Porta et al., 1997; Crespi, 1998; Johnson et al., 2000;
Chirinko et al.,, 2003) e incluso que se atrincheren en esa posicién sin permitir

transferencias de control a otros grupos (Morck et al., 1988).

El analisis conjunto de estas variables nos permite identificar claramente algunas de las
caracteristicas distintivas de los dos patrones de gobierno corporativo basicos, ya que las
estructuras accionariales dispersas propias del modelo anglosajon, que dan lugar a una
clara separacion de la propiedad y el control, se mantienen gracias a la liquidez de los

mercados de valores y la importancia del mercado de control corporativo. Mientras que
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el modelo de gobierno de las empresas de Europa Continental, donde los mercados de
capitales estan menos desarrollados y el control de las sociedades a través de Opas es
poco frecuente, la concentracion de la propiedad es mayor con el fin de suplir las

ineficiencias de los mecanismos externos de gobierno corporativo.

2.2.3 Participaciones accionariales cruzadas y relaciones con la banca: la inversion

relacional

La naturaleza de los inversores constituye también un importante factor discriminante
de los modelos de gobierno corporativo anglosajon y europeo, ya que mientras que los
inversores de Alemania, junto con la mayoria de paises continentales, y Japdn se
reparten entre empresas, bancos® y particulares, en Estados Unidos predominan los
fondos de inversion y de pensiones, compafias de seguros y los particulares, con
ausencia total de acciones en manos de otras empresas (Franks y Mayer, 1997; Chirinko,

et al., 2003; Salas, 2002).

La inversion relacional, mas propia del modelo europeo que del anglosajon, supone la
existencia de contratos implicitos dentro de la estructura de propiedad en los que los
inversores se comprometen a mantener su inversion a largo plazo e incluso a aportar
fondos adicionales si fuera necesario (Douma y Schreuder, 2009). Este tipo de
inversiones estan justificadas cuando existen interrelaciones y sinergias entre empresas,
y suponen grandes dosis de paciencia y confianza, imposibles de reflejarse en contratos
explicitos que resultarian excesivamente costosos (Salas, 2002). Los inversores
relacionales suelen ser accionistas significativos y bancos en Alemania y Japdn, y

sociedades de capital riesgo en Estados Unidos.

Desde los afios treinta del siglo XX, las regulaciones norteamericanas han tratado de
evitar las concentraciones de propiedad y poder en el seno de las organizaciones,
fomentandose el modelo de empresa descrito por Berle y Means en 1932. La presién

legal que sufren las empresas de Estados Unidos les llevan a invertir insuficientemente

* Si bien la participacion de la banca en el capital de empresas europeas y japonesas es una de las
caracteristicas de su estructura de propiedad, las investigaciones empiricas han comprobado que muchas
veces no es comun que dicha participacion sea significativa, aunque si lo es su presencia en el consejo de
administracion y su poder de decisidon (Becht et al., 2003).
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en contratos relacionales y a depender en gran medida del control del mercado,
obligando a sus directivos a mantener una vision cortoplacista con el fin de evitar los
posibles castigos del mercado de capitales. Esta falta de inversion relacional se debe en
gran parte a las trabas de las normas legales, tanto estatales como federales, que
dificultan la accién conjunta de los grupos de empresas, las relaciones a largo plazo
entre bancos y empresas e incluso el tamafio de las propias instituciones bancarias
(Bhagat, Black y Blair, 2004; Black, 1997), todo esto unido a la preferencia de las
empresas norteamericanas por la integracion vertical antes que por la inversion

especifica en y de otras empresas (Salas, 2002).

En Alemania y Japdn son frecuentes las participaciones accionariales cruzadas entre
empresas, asi como las relaciones estrechas con la banca. La existencia de grupos de
empresas, a través de las estructuras piramidales, permite reforzar los contratos
implicitos que presiden las relaciones entre empresas que intervienen conjuntamente en
un determinado proceso productivo. Sin embargo, las empresas alemanas también
recurren en ocasiones a la integracion vertical, por lo que los contratos explicitos que
regula este tipo de transacciones seran también frecuentes en Alemania, aunque no en

Japon.

Las relaciones a largo plazo entre empresas y banca, a través del main bank o banco
principal en Japon y del house bank o banco de la casa en Alemania, generan una serie
de ventajas en torno a la informacién disponible, ya que permiten mejorar la evaluacion
gue los bancos hacen de las empresas y tomar mejores decisiones de préstamo (Mayer,
1988, 1996). Dicha informacidn es particularmente interesante cuando la empresa pasa
apuros econdmicos, ya que se disminuyen las asimetrias informativas a la hora de
ayudar al saneamiento de la organizacién, permitiendo un control mas estrecho de la
actuacién de los directivos, aunque eso suponga un elevado coste a corto plazo. Existe,
sin embargo, un comportamiento diferente entre los bancos de Japdn y Alemania en
relacion a este ultimo aspecto, ya que es mas clara la evidencia del papel de los bancos
japoneses en el rescate de empresas con dificultades financieras que en el caso aleman

(Mayer, 1996).
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2.2.4 Los inversores institucionales

Las instituciones gestoras de fondos han experimentado un notable incremento, en las
ultimas décadas, en todas las economias desarrolladas, especialmente en Estados
Unidos y Reino Unido donde constituyen el principal grupo de accionistas (Black, 1997;
Goergen y Renneboog, 2001). Los fondos de inversién, fondos de pensiones, mutuas y
companfias de seguros concentran la mayor parte de las acciones emitidas por las
sociedades que cotizan en bolsa en los paises anglosajones, siendo los precursores del

proceso de cambio sufrido en las estructuras de direccién de las grandes sociedades.

Este tipo de inversores se especializa en la gestion de carteras altamente diversificadas y
no en la gestion o asesoramiento de las empresas en las que invierten, con el Unico
objetivo de maximizar el retorno de dichas inversiones (Mataix, 1997). Se trata, por
tanto, de una propiedad muy dispersa, ya que participan en un gran nUmero empresas,

pero el porcentaje de cada participacién es muy reducido (Black, 1997).

A pesar del control que los inversores institucionales podrian realizar sobre la direccion
de las empresas en las que invierten, se les ha considerado como inversores pasivos y
poco motivados para involucrarse en la supervisién, a diferencia de los inversores
relacionales de Alemania y Japodn, limitdndose a la venta de las acciones de aquellas
empresas que no alcanzaban las expectativas generadas por el mercado y
preocupandose mas por la rentabilidad a corto plazo de sus inversiones que por la
viabilidad de la empresa (Black, 1990, 1997; Roe, 1997). Esta circunstancia acentua el
conflicto entre propiedad y control y confiere una mayor discrecionalidad a los directivos
gue ven incrementado su poder dentro de la empresa (Goergen y Renneboog, 2001). Sin
embargo, los inversores institucionales si estan legalmente obligados a actuar
diligentemente con todos los activos depositados a su cargo, entre ellos los relativos a la
propiedad de empresas, ya que son representantes y administradores de fondos ajenos,
y no gozan de la libertad que tienen los accionistas individuales de ignorar los derechos y
responsabilidades derivados de la condicién de propietario de una empresa (Bilbao,

2003).
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2.2.5 El consejo de administracion

A estas alturas, queda claro el papel supervisor del consejo de administracion sobre la
gestion llevada a cabo por los directivos de las empresas, sin embargo, dicha funcién no
se desempefa con la misma intensidad en todas las empresas ni en todos los paises. El
tipo de propiedad predominante en cada uno de los modelos de gobierno corporativo
da lugar a diferentes estructuras en sus consejos de administracion, y por tanto, grados

de supervision y objetivos también diferentes.

Segln los principios legales en los que se basa el modelo de gobierno corporativo
anglosajén, el consejo de administracion debe representar exclusivamente a los
intereses de los accionistas (Williamson, 1996), y, por tanto, su funcién principal debe
ser exclusivamente la supervision del equipo directivo, sin necesidad de involucrarse en
la gestion o toma de decisiones empresariales. La Unica manera de supervisar
eficientemente la actuacidn de los directivos es a través de un consejo de administracion
dominado por externos, a ser posibles independientes, y con un mayor protagonismo en

las comisiones de auditoria y retribuciones.

La dispersa estructura de propiedad de las empresas anglosajonas tiene mucho que ver
con la composicion de sus consejos, ya que en estos paises predominan las sociedades
cuyos accionistas son minoritarios o institucionales, con carteras de valores muy
diversificadas, que pueden entrar y salir libremente de la condicidon de accionistas sin
gue ninguno de ellos participe activamente en la gestion de las empresas en las que
participan (Roe, 1997). Este tipo de propietarios tiene pocos incentivos para controlar la
actuacion directiva y necesitan ser representados por consejeros externos e
independientes en el seno del consejo que sirvan de contrapeso de los consejeros

ejecutivos.

A pesar de las ventajas que inicialmente plantea la existencia de consejeros internos,
dado el conocimiento que tienen de la marcha de la empresa, la estructura de propiedad
dispersa y los consecuentes conflictos de intereses que se pueden generar entre la
propiedad y el control han hecho que las empresas norteamericanas tiendan cada vez

mas a introducir consejeros independientes en su consejo de administracion, donde
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raramente se encuentran representantes de bancos o accionistas importantes (Prowse,
1994). Si la presencia de consejeros externos se interpreta como una mayor garantia
para los accionistas, serdn los propios directivos de las empresas anglosajonas los que

tomen esta iniciativa, con el fin de generar una mayor creacion de valor (Salas, 2002).

Otra de las diferencias institucionales entre consejos de administracidn es su estructura
en uno o dos drganos o niveles. En el consejo de administracion dual existe una
separacion entre el consejo de gestidn, encargado de la direccién y compuesto por
consejeros internos ejecutivos, y el consejo de control, encargado de supervisar al
anterior y compuesto por consejeros externos. Se produce, por tanto, una completa
separacion de las tareas ejecutivas de las supervisoras (Douma y Shreuder, 2009). En los
consejos de administracion monistas, también existen consejeros internos y externos,
cuyas funciones son gestionar y controlar, respectivamente, aunque en la practica
ambos pueden estar bastante préximos a los drganos de gestion de la empresa, sobre
todo en aquellos paises donde el presidente del consejo coincide con el primer directivo
o CEO, incluso por ley (Becht et al., 2003). En ambos tipos de consejos de
administracion, en mayor o menor medida, la influencia del equipo directivo o el
dominio de los accionistas mayoritarios sobre los consejeros es posible, por lo que la
presencia de consejeros independientes, no relacionados ni con la direccién ni con los
grandes accionistas, se hace necesaria para preservar el buen funcionamiento de este

6rgano de administracién.

En Europa, donde las empresas se caracterizan por una mayor concentracion de la
propiedad, existen paises en los que se puede optar por un consejo de administracion
dual que separe las funciones de direccion y de control. En el afo 2001, se aprobd en la
Unidn Europea la constituciéon de un nuevo tipo de sociedad que pudiera salvar los
obstaculos empresariales que planteaba el mercado Unico, se trata de la Sociedad
Andnima Europea, que no entraria en vigor hasta octubre de 2004. Esta nueva figura
empresarial esta regulada por un régimen mixto, en parte comunitario, en parte
nacional, que permite que las Sociedades Andnimas Europeas opten por un sistema de
administracion dual, independientemente de si el pais en el que se domicilian aplica el

modelo monista de administracion, como es el caso espafiol. En otros paises, como
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Alemania, Holanda, Francia e ltalia, la opcidén entre sistema de administracidon dual o
monista ya estaba vigente antes de la entrada en vigor del Estatuto de la Sociedad

Andnima Europea.

En Alemania, las empresas que cotizan en bolsa tienen obligacion de contar con un
consejo de administracién dual formado por un consejo de vigilancia que se encarga de
la supervision y un consejo de gestion dedicado a tomar las decisiones propias de la
direccion. Los accionistas significativos estan representados en el consejo de vigilancia a
partes iguales junto con los representantes de los trabajadores, muy importantes en
este pais ya que su participacion permite anticiparse a los conflictos laborales, mientras
que el consejo de gestion esta formado por directivos internos asalariados de la
empresa (Fohlin, 2005; Douma y Schreuder, 2009). No obstante, el papel del consejo de
vigilancia aleman ha sido puesto en entredicho en las recientes reformas llevadas a cabo
en ese pais, ya que dicha funcion ha derivado en un control meramente formal y no real
de las decisiones del consejo, ya que no puede involucrarse directamente en los
negocios de la companiia, poniéndose en tela de juicio la cualificacion de los trabajadores
para formar parte de este consejo, asi como la divisién interna que se genera entre los
representantes de los trabajadores y los consejeros que representan a los accionistas
(Olcese, 2005). Holanda es otro pais donde los empleados estan representados a través
de un consejo de trabajadores (Ondernemings-raad), que, a pesar de ser voluntario,
existe en la mayor parte de las grandes empresas y normalmente tiene representacion

en el consejo de administracion (Chirinko et al., 2003).

Los consejeros externos que forman parte del consejo de vigilancia y son elegidos por los
accionistas, provienen en su mayoria de empresas relacionadas a largo plazo con la
sociedad, a través de participaciones accionariales cruzadas, surgiendo entre ellas un
intercambio de consejeros, o bien de entidades financieras con las que mantienen una

relacion también a largo plazo, como es el caso del house bank.

A diferencia del modelo anglosajon, el consejo de administracién aleman, en concreto el
consejo de vigilancia, no trata exclusivamente de salvaguardar los intereses de los
accionistas, sino que también buscard proteger los intereses de otros grupos de

stakeholders representados en el mismo, como son los trabajadores y acreedores.
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En Japdn, los consejos de administracidon parecen mantener mas semejanzas con los del
modelo anglosajon que con los del aleman. Se trata de un sistema monista e incluye
dentro de su composicidon consejeros externos que representan los intereses de los
accionistas, sin que lleguen a ser independientes, junto con consejeros ejecutivos
pertenecientes al equipo directivo. Sin embargo, si analizamos las consecuencias que los
contratos relacionales tienen en el funcionamiento del consejo de administracién vemos
gue surge un consejo estructurado en dos niveles, como ocurre en Alemania. Las
reuniones del consejo de administracion se combinan con una serie de reuniones
informales entre grandes accionistas, presidentes de las principales empresas del grupo
o keiretsu o con acreedores financieros como los representantes del main bank o banco
principal, actuando de manera similar al consejo de vigilancia aleman (Morck y
Nakamura, 2005; Salas, 2002). Por otra parte, a pesar de que no existe una
representacion formal de los trabajadores en el consejo de administracién japonés, la
mayoria de los consejeros ejecutivos han sido promocionados desde puestos de
direccién intermedios hasta el consejo, dando lugar a inversiones en capital humano

especifico generadoras de ventajas competitivas a largo plazo.

En general, la tendencia actual es reforzar el papel supervisor del consejo de
administracion. En Estados Unidos se trata de introducir un mayor nimero de
consejeros independientes y en Alemania y Japdn separar las funciones de direccién y
control. Sin embargo, Japdn tiene mayor camino que recorrer, ya que las inversiones
relacionales y las reuniones informales que complementan el funcionamiento del

consejo hacen muy dificil que la separacién de ambas funciones se haga efectiva.

2.3 MARCOS INSTITUCIONALES, MODELOS DE GOBIERNO Y MODELOS DE EMPRESA

Llegados a este punto, no podemos afirmar que un modelo de gobierno corporativo sea
mejor que otro, la propiedad dispersa mejor que la propiedad concentrada o la
financiacion a través del mercado mejor que la bancaria, sino que lo realmente
importante es como las empresas disefian sus propios sistemas de gobierno corporativo
en funcidn de la historia, cultura y tradicién politico-legal de los paises donde tienen su

sede (Olcese, 2005). Para Shleifer y Vishny (1997a), los sistemas de gobierno corporativo
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aleman, japonés y anglosajén son equivalentes a la hora de garantizar una supervision
efectiva sobre los directivos, contribuyendo de igual manera al éxito econémico de cada
una de estas naciones. La interaccion de los mecanismos externos de gobierno
corporativo y los internos empleados por las empresas compensara las deficiencias
iniciales de las que se parta en cada marco institucional, dando como resultado la
busqueda de un sistema de gobierno corporativo eficiente que resuelva los conflictos de
agencia generados en cada caso, sobre la base de las circunstancias sociales, politicas y

legales en las que la empresa desarrolla su actividad.

Los paises anglosajones, Estados Unidos y Reino Unido en mayor medida, pero también
otros como Australia o Nueva Zelanda (La Porta et al., 1997, 1998), se caracterizan por
un sistema legal que protege en gran medida a los inversores, mostrando, sin embargo,
indiferencia frente al resto de participantes en la empresa. Esta legislacion, junto con la
existencia de mercados liquidos y bien organizados, fomenta el predominio de
estructuras de capital disperso, donde no es necesario la existencia de accionistas
significativos que supervisen la actuacién directiva, sino que el control sobre la direccion
se deja en manos del mercado, dada la falta de incentivos que poseen los accionistas
minoritarios y los inversores institucionales. Estas empresas se financian en el mercado
de valores, y el peso de la banca, tanto como proveedor como accionista, es
insignificante en comparacion con los mercados europeo y japonés. El consejo de
administracidon es de cardcter monista, siendo los consejeros independientes la clave

para una supervision eficiente del equipo directivo.

El sistema de gobierno corporativo elegido por las empresas anglosajonas les permite
perseguir el objetivo propio del modelo financiero de empresa, la maximizacion de
riqueza para los accionistas. Por tanto, el modelo financiero de empresa se identifica con
el modelo de empresa predominante en los paises anglosajones, donde los propietarios,
inversores individuales e institucionales, ejercen la primacia, el objetivo es la creacion de
valor para el accionista y los mecanismos de gobierno, sobre todo los de caracter

externo, tratan de paliar la discrecionalidad del equipo directivo.

El sistema legal europeo ofrece una menor proteccién legal al inversor. El desamparo

legal al que se ven expuestos los accionistas minoritarios, junto con la existencia de
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mercados de capitales menos liquidos, hace que la propiedad se concentre para
defender sus intereses, ganando protagonismo los accionistas significativos que si tienen
incentivos para estar pendientes de la gestion de sus empresas. El refran al ojo del amo
engorda el caballo resume perfectamente la tradicion empresarial europea, que sugiere
gue una correcta gestion requiere una estrecha supervisiéon. Alemania tiene una fuerte
representacion en este modelo, con un consejo de administracion dual en el que se
encuentran representados accionistas, trabajadores y directivos, que obedece a una
cultura empresarial muy arraigada en este pais (Bilbao, 2003) y que es reflejo de un
sistema de gobierno participativo propio del modelo de empresa stakeholders, donde se
trata de satisfacer los intereses de todos los grupos de interés involucrados en la
empresa. Asimismo, el predominio de participaciones accionariales cruzadas y la
estrecha relacidn con la banca, ponen de manifiesto la existencia de contratos implicitos
basados en la confianza, que solamente pueden mantenerse en un modelo pluralista de

empresa.

El modelo de empresa stakeholders precisa de un entorno legal que favorezca los
contratos implicitos y las relaciones con los diferentes grupos de participantes, como son
los trabajadores, los accionistas, los clientes y proveedores, la banca tanto como
proveedor de fondos como accionista, asi como otros grupos de interés, y que permita a
las empresas disefiar un sistema de gobierno corporativo que garantice la creacién de
rigueza para todos ellos. En este sentido, recordamos que para Roe (2000) las
democracias europeas no favorecen el desarrollo del modelo de empresa
norteamericana. En Europa, los costes de agencia generados en las pocas empresas de
capital disperso son muy altos, ya que culturalmente no se busca la maximizacién de la
riqueza de los accionistas, lo que hace aumentar el conflicto de intereses entre la
propiedad y el control de estas empresas. Por otra parte, el modelo de empresa
stakeholders puede llevar a confusiones, ya que “una empresa no es un sistema
democratico de gobierno sino un eficiente sistema econdmico”, aunque ambas

situaciones puedan o deban coincidir (Olcese, 2005:89).

Si bien, los marcos institucionales anglosajon y centroeuropeo parecen ser los idoneos

para el desarrollo de sistemas de gobierno propios del modelo financiero de empresa y
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del modelo stakeholders, respectivamente, en el caso japonés, asi como en otros paises
europeos en los que no se da estrictamente el modelo germanico, la asociacion entre
marco institucional, modelo de empresa y sistema de gobierno corporativo no es tan

clara, ya que comparte caracteristicas de ambos patrones.

Las empresas japonesas coinciden con la alemanas en que tienden a la concentracion de
la propiedad, destacando la existencia de accionistas significativos, existen
participaciones accionariales cruzadas, buscan financiacién bancaria en detrimento del
mercado de valores y las entidades financieras toman participaciones accionariales
significativas y se involucran en la gestién empresarial. Sin embargo, los accionistas
minoritarios son mas importantes que en Alemania y el consejo de administracion es
monista como en el caso anglosajon. En definitiva, puede entenderse como un modelo
de gobierno corporativo mixto que se desarrolla en un modelo stakeholders de empresa

(Bilbao, 2003).

En definitiva, los distintos patrones de gobierno corporativo no son otra cosa que
diferentes combinaciones de mecanismos de gobierno, en funcion de las necesidades a
las que se enfrentan las empresas en cada marco institucional. La interaccién de dichos
mecanismos permite a las empresas anglosajonas una menor utilizacion de los
mecanismos internos ya que los externos las protegen en mayor medida dando lugar a
un gobierno corporativo mas orientado al mercado, mientras que las empresas europeas
y japonesas tienden a una mayor utilizacion de los mecanismos internos con el fin de
compensar la menor eficiencia de los externos. Una vez mas, se corrobora el poco
sentido que tiene analizar los mecanismos de gobierno de manera unilateral, ya que es
la interaccion de todos ellos la que configura la estructura de gobierno de la empresa, tal

y como se justificara en el Capitulo 3.

En resumen, los distintos paises han afrontado el problema del gobierno corporativo de
diferente manera y en diferente momento del tiempo, en funcidn de sus caracteristicas
legales, politicas, econdmicas, sociales y culturales (Denis, 2010). Dentro de este
movimiento de reforma, las empresas de los paises desarrollados también han
respondido de diferente manera. Las variables institucionales de cada pais han obligado

a las empresas a desarrollar de diferente forma los mecanismos de gobierno corporativo
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a su alcance, de tal manera que puedan alcanzar los objetivos empresariales propios de
cada modelo de empresa. Por tanto, la relacién entre marco institucional, patron de
gobierno corporativo y modelo de empresa es inseparable, ya que es la cultura de un
pais la que permite que unos mecanismos de gobierno tengan éxito o no en el contexto
de un determinado modelo de organizacion. Entender las practicas de gobierno
corporativo de un pais en relacion con otros, supone comprender no solamente los
cddigos o reglas aplicables en cada uno, sino también el marco legal y de aplicacién que
subyace a los mismos (Gregory, 2002). Tal y como se sefiala en el Informe Preda, “el
gobierno corporativo, visto como un conjunto de reglas de acuerdo a las cuales las
empresas son dirigidas y controladas, no se basa en un modelo Unico que puede ser
exportado e imitado en cualquier parte, sino que es el resultado de las normas,
tradiciones y patrones de comportamiento desarrollados por cada sistema econémico y

legal” (Preda, 1999:§2).

2.4 EL DESARROLLO DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN LA UNION EUROPEA: LOS
CODIGOS DE BUEN GOBIERNO

Las empresas operan en numerosos mercados, como son el mercado de capitales, el
mercado laboral o el mercado de productos, sin embargo, la posibilidad de que
desarrollen sus actividades con éxito depende en gran medida del marco legal donde
realicen su actividad, lo que puede generar una competencia entre zonas geograficas
por albergar el domicilio de determinadas empresas (Romano, 2014). Los diferentes
paises son conscientes del efecto que el buen gobierno tiene sobre las empresas y los
mercados, por lo que, movidos por la necesidad de corregir los posibles fallos del
mercado y obedeciendo a la demanda de mayor proteccién de los distintos grupos de
stakeholders, tanto entes publicos como privados, instan a establecer regulaciones y
recomendaciones tendentes a la implementacion de determinadas practicas de buen

gobierno.

El movimiento de reforma en el ambito del gobierno de las empresas nace en Estados
Unidos y rapidamente se extiende por el resto de los paises, dando lugar a la publicacion

de un gran numero de informes de gobierno corporativo. Es durante la ultima década
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del siglo XX cuando este movimiento de reforma cobra mayor protagonismo, surgiendo
en esos afios, entre otros, codigos de buen gobierno como el Informe ALl (Estados
Unidos, 1992), el Informe Cadbury (Reino Unido, 1992), el Informe Greenbury (Reino
Unido, 1995), el Informe Dey (Canada, 1994), el Informe Vienot (Francia, 1995 y 1999), el
Informe Olivencia (Espafia, 1998), el Informe Preda (Italia, 1999) o el Informe OCDE
(1999). Recientemente, son numerosos los paises del entorno europeo que han revisado
sus recomendaciones, como por ejemplo Francia en 2013, Dinamarca y Reino Unido en

2014 o Alemania, Italia y Espafia en 2015.

El reducido tamafio del continente europeo no impide que se concentren en él paises
con muy diversas culturas, tradiciones econémicas y origenes legales. A pesar de haber
analizado anteriormente un modelo de gobierno corporativo de caracter continental,
representado por Alemania, conviven actualmente en Europa, tanto en los Estados
Miembros de la Unién Europea como en los paises aspirantes a serlo, diferentes cédigos
y modelos de gobierno propios de cada uno de ellos. En 2015, la Unidon Europea se
integra por 28 paises miembros, donde cada uno incorpora su propia herencia historica,
patrimonio cultural, sistema politico-legal y desarrollo econdmico, nimero que ira
aumentando de forma paralela al proceso de ampliacion. Ninguna de las actividades que
se desarrollan en el seno de la Unién Europea puede escapar a esta diversidad,
enriquecedora pero también ralentizadora del proceso de homogeneizacién y busqueda
de un marco comun, como es el caso del proceso de regulacién y convergencia del

gobierno corporativo de las empresas europeas.

En los ultimos quince afios, se han publicado en Europa mas de una centena de
documentos de gobierno corporativo, entre codigos, informes, directrices y
recomendaciones, tanto de iniciativa publica como privada. Estos cédigos incluyen una
serie de recomendaciones sobre determinadas practicas empresariales tales como los
sistemas de compensacion de los ejecutivos, el papel de los auditores, la estructura del
capital y la presencia de grandes accionistas o accionistas institucionales, las medidas
anti-opas, entre otros, aunque la mayoria hacen un especial hincapié en la estructura del
consejo de administracion y la actuacion de los consejeros (Gregory, 2002), entrando en

cuestiones como los criterios de nombramiento de los consejeros, la separacion de los
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papeles de CEO y presidente del consejo de administracidon, tamafio del consejo,
frecuencia de las reuniones, proporcidén de internos y externos, etcétera (Becht et al.,
2003). Sin embargo, practicamente ninguno de los articulados sobre gobierno
corporativo incluye datos empiricos al respecto, hecho éste que queda sobradamente
compensado por la multitud de trabajos e investigaciones empiricas publicadas al

respecto durante las Ultimas décadas.

El gobierno de las empresas es una mezcla de un gran niumero de influencias, algunas de
las cuales parten de la legislacion, otras de las tradiciones, las practicas empresariales o
los cédigos de ética y conducta en los negocios, sin embargo la aplicacién de las normas
de gobierno corporativo es un concepto mucho mas amplio que la mera aplicacion de
los cddigos promulgados en los distintos paises, por lo que habra también, en la mayoria
de los casos, una mezcla de instrumentos de aplicacion del contenido del gobierno de las

empresas (Wymeersch, 2005).

La funcién de los cédigos de gobierno se encuentra dentro de un contexto legal que
difiere considerablemente de un pais a otro, debido a las diferencias legales entre
estados, y las técnicas de aplicacion de dichos cédigos estaran directamente
relacionadas con la naturaleza legal de los propios cédigos y el sistema legal en el que se
incluyen. Segun Wymeersch (2005), dentro de las diferentes jurisdicciones europeas,
podemos encontrarnos que los cédigos e informes de gobierno corporativo publicados
tienen distintas consideraciones, las cuales afectaran a su proceso de implementacion
asi como a su posterior aplicacion y cumplimiento. En primer lugar, existen cédigos que
no pasan de ser meras recomendaciones emanadas de asociaciones de profesionales y
gue forman parte de la autorregulacion profesional, es decir, su implementacién es
voluntaria y basada en las normas de la asociacion que las ha publicado. Otros cddigos
son recomendaciones hechas por los organismos reguladores del mercado de valores,
como en el caso espafiol, de tal manera que solamente afectan a las empresas que
cotizan en los mismos, siendo su aplicacion voluntaria, en algunos casos, y la valoracién
de su cumplimiento recaera en las fuerzas del mercado, o bien obligatoria, en otros, y
suponen requisitos ineludibles que la empresa debe cumplir para que sus acciones

puedan cotizar en bolsa. En tercer lugar, existen cédigos promulgados por
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organizaciones privadas bajo el amparo de los organismos publicos. Por ultimo, las leyes
mercantiles de los diferentes paises han incluido tradicionalmente normas sobre
aspectos especificos del gobierno de las sociedades, aunque en ningun pais se haya
tendido a elaborar una ley exclusiva y detallada sobre gobierno de las empresas, tal y

como sucedio en Estados Unidos con la Ley Sarbanes-Oxley en 2002.
2.4.1 El proceso europeo de codificacion del gobierno corporativo

El Reino Unido fue el pais europeo pionero en la publicacion de un cddigo de buen
gobierno. En diciembre de 1992 vio la luz el Informe Cadbury*, el cual ha servido de
referencia para cédigos posteriores de todo el mundo. Dicho informe fue elaborado por
una comision liderada por Adrian Cadbury y formada por miembros de The Financial
Reporting Council (FRC) y de la Bolsa de Londres. Anteriormente, en febrero de 1991, la
corporaciéon profesional Institute of Chartered Secretaries & Administrators ya habia
publicado un codigo de buen gobierno, a la par que en abril de ese mismo afo el
Institutional Shareholders Committe® publicaba una declaracion de buenas practicas
para los accionistas institucionales del Reino Unido. Desde entonces hasta 2015, se han
publicado en este pais hasta 37 escritos sobre gobierno corporativo, siendo el ultimo de

ellos The UK Corporate Governance Code publicado en septiembre de 2014.

El resto de los paises europeos no han sido tan prolijos a la hora de publicar cédigos,
seguramente porque el menor desarrollo de sus mercados de capitales no lo exigia con
la misma prontitud que en el Reino Unido. Unos anos mas tarde, paises como Francia
Informe Vienot | en 1995 (Vienot, 1995), Paises Bajos con el Informe Peters en 1997
(Committe on Corporate Governance, 1997), Alemania (KonTraG, 1998), Bélgica con el
Informe Cardon en 1998 (Cardon, 1998) o Espafia con el Cédigo Olivencia en 1998
(Olivencia, 1998), también tuvieron una amplia iniciativa reguladora en esta materia,

siendo frecuente que los organismos publicos recurran a la creacién de comisiones

* Realmente denominado Report of the Committee on Financial Aspects of Corporate Governance, pero
conocido, como muchos otros, por el nombre del presidente de la comisiéon que lo elaboré.

> En 1991, el Institutional Shareholders Committe estaba formado por las siguientes corporaciones:
Association of British Insurers, Association of Investment Trust Companies, British Merchant Banking and
Securities Houses Association, National Association of Pension Funds y Unit Trust Association.
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formadas por expertos de diferentes dmbitos profesionales, con la finalidad de tratar los

temas relativos al gobierno corporativo.

Comprobamos que en los paises anglosajones como el Reino Unido predomina la
regulacién profesional, es decir, la regulacién recae en organizaciones profesionales de
caracter privado. La justificacidon de la regulacién profesional descansa en la presuncién
de que la persona mas iddnea para emitir un juicio sobre el trabajo de un profesional es
otro profesional (Tua, 1983), y, por lo tanto, la persona mas idonea para elaborar
normas a partir de las cuales dicho trabajo debe llevarse a cabo, serd otro profesional
(Pefia, 2000). Por otra parte, en los paises de Europa continental predomina la
regulacién publica, la cual encuentra parte de su justificacion en la necesidad de dotar a
las normas de una mayor capacidad coercitiva. Esto no implica que no existan
organizaciones profesionales que participen en dicha regulacién, con potestad para
emitir normas destinadas a sus miembros y con capacidad para exigir coactivamente su
cumplimiento. De hecho, en muchos paises han sido las corporaciones profesionales las
gue han demostrado la iniciativa en esta materia emitiendo recomendaciones

voluntarias al respecto.

Con caracter general, los promotores de los codigos de buen gobierno de los paises
europeos se reparten entre comisiones organizadas por el gobierno, como fue el caso
del los Informes Olivencia y Aldama en Espafa o el Cdédigo Cromme en Alemania;
comités organizados por la bolsa o por los organismos reguladores del mercado de
valores, como es el caso de el Cédigo Preda en Italia, el Informe N@rby en Dinamarca, y
los nuevos cédigos de Chipre, Dinamarca, Eslovaquia, Espafia, Hungria, Letonia, Lituania,
Malta, Portugal y Republica Checa; comités organizados por los mecanismos reguladores
del mercado de valores junto con asociaciones de inversores, empresarios o académicos,
como en el caso de los Informes Cadbury, Hampel y otros cédigos del Reino Unido, el
Informe Peters en los Paises Bajos, y los nuevos cddigos de buen gobierno de Esloveniay
Finlandia, entre otros; en el caso de Estonia, se crea una comision entre la agencia del
Banco de Estonia y la bolsa, y en el de Polonia, se forma una comisién entre la Bolsa de
Varsovia y un foro de gobierno corporativo; otras veces son las asociaciones de

inversores y corporaciones de profesionales los que toman la iniciativa, como en el caso
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de algunos cédigos alemanes, belgas, espafioles, holandeses, ingleses, franceses, suecos
y el primer cddigo danés; y pocas veces, son las propias asociaciones de administradores
y consejeros los que toman la iniciativa, como en el caso del cédigo belga Director’s

Charter en el afio 2000 y del espafiol Decdlogo del Directivo en 2004.

El Reino Unido y Francia son un claro ejemplo de iniciativa privada, ya que se trata de
paises donde las corporaciones y asociaciones de profesionales tienen un fuerte arraigo,
por ejemplo en materia contable y auditora, lo cual se ha demostrado también a la hora

de regular en materia de gobierno corporativo.

En Espafia, fue el Circulo de Empresarios quien emitid en octubre de 1996 Una
propuesta de normas para un mejor funcionamiento de los Consejos de Administracion,
antes de que se publicara el Cédigo Olivencia en 1998. Después de este primer codigo de
buen gobierno, en 2003 se constituyd de nuevo una Comision Especial para el Fomento
de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas, presidida
esta vez por Enrique Aldama y Minodn. Desde entonces, se ha hablado mucho de
unificaciéon de ambos cddigos, hasta que en enero de 2006 ha visto la luz el Proyecto de
Codigo Unificado de Recomendaciones sobre Gobierno de las Empresas Cotizadas de
manos de un grupo de trabajo formado a instancias de la Comisién del Mercado de
Valores, y que ha sido revisado en dos ocasiones, dando lugar al Codigo de Buen

Gobierno de las Sociedades Cotizadas publicado en 2015.

Una gran mayoria de los Estados Miembros tanto de la Unidn Europea de los 15 como
de la reciente Union Europea de los 28, tienen una regulacion muy reciente en materia
de gobierno corporativo. Austria publicé su primer borrador de cddigo de gobierno
corporativo en noviembre de 2002 gracias a la creacion de un grupo de trabajo, Suecia
emitido su primera politica de gobierno corporativo Corporate Governance Policy en
octubre de 2001, por iniciativa de la corporacién de profesionales The Swedish
Shareholders' Association, publicando su cédigo de buen gobierno definitivamente en
diciembre de 2004, esta vez por medio de la creacidon ad hoc de un grupo de trabajo.
Nuevos Estados Miembros como Polonia, Malta, Republica Checa, Letonia o Lituania han

publicado sus primeras recomendaciones de gobierno corporativo también en el siglo
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XXI, con el fin de aproximarse lo maximo posible a los requisitos empresariales de la

Unidn Europea.

También es habitual que la iniciativa de regulacién en materia de gobierno corporativo
provenga de los organismos reguladores de los mercados de valores y las bolsas
europeas, ya que dichas recomendaciones afectan en mayor medida a las empresas
cotizadas. En este sentido, Bélgica es un pais pionero a la hora de publicar en septiembre
de 2005 un cdédigo de buen gobierno corporativo para las empresas no cotizadas, a
través de una comision gubernamental creada para ello, denominado Code Buysse:
Corporate governance for non-listed companies en referencia a Baron Buysse, presidente
de dicha comision, aunque el alcance los cédigos publicados hasta entonces ya se

extendia a todo tipo de empresas.

Actualmente, todos los paises de la nueva Unién Europea de los 28 han codificado, en
alguna ocasion, las practicas de gobierno corporativo que recomiendan a las empresas

localizadas en su territorio, sobre todo a aquellas que cotizan en Bolsa.
2.4.2 Similitudes y diferencias

A pesar de que sus origenes son muy diferentes, todos ellos expresan de manera similar
las ideas generales sobre cuales son las mejores practicas empresariales, los papeles y
funciones del consejo de administracién, asi como sus responsabilidades y composicidn,
presentando muchos puntos en comun cobre lo que es el buen gobierno corporativo y
como conseguirlo (Gregory, 2002). Sin embargo, es la discrecionalidad existente a la
hora de poner en practica dichas recomendaciones, en diferentes marcos
institucionales, la que da lugar a las verdaderas diferencias entre paises, lo que nos lleva
a pensar que son las bases legales, politicas y culturales de cada uno de ellos las que las

originan.

Este hecho refleja un gran obstaculo para la convergencia entre estados, ya que las
diferencias en los sistemas legales constituye una de las tradiciones mads arraigadas de
los paises y son mas dificiles de salvar que las propias diferencias entre codigos de buen

gobierno (Gregory, 2002). Recordamos que para La Porta et al. (1997, 1998) las diversas

85



Capitulo 2

tradiciones legales entre los paises son posiblemente la principal causa de diversidad

entre sus gobiernos corporativos.

Para otros autores, como Easterbrook (1997), las diferencias en gobierno corporativo
obedecen en mayor medida a diferencias en los mercados y no tanto a diferencias en la
ley, por lo que establecer unas normas y recomendaciones comunes para todos los
paises sobre gobierno corporativo no tiene sentido, si no se homogeneizan antes los

mercados de capitales internacionales.

Si entramos a comentar el contenido de estos cddigos, vemos como algunos de ellos
tienden a reflejar las caracteristicas de un modelo de gobierno propio del enfoque
stakeholders, tal y como indicdbamos al hablar del modelo continental, y otros tienden
mas a la defensa de los shareholders, como en el caso del modelo anglosajon. Sin
embargo la mayoria de los cédigos mas actuales reconocen expresamente que el éxito
de la empresa, el beneficio de los accionistas, la seguridad de los empleados y los
intereses del resto de participantes estan interrelacionados y son codependientes

(Gregory, 2002).

La presencia y el papel que representan los trabadores en el gobierno corporativo de las
empresas europeas constituyen una de las grandes diferencias entre paises, la cual
descansa en gran medida en las tradiciones legales. Estados miembros como Alemania,
Austria, Dinamarca, Luxemburgo o Suecia, reconocen el derecho de los trabajadores de
empresas de cierto tamafio a elegir algunos de los miembros del consejo de
administracidon. En otros como Holanda o Francia, los trabajadores, a través de sus
representantes, pueden asistir a las reuniones del consejo con voz pero sin voto.
Algunos cddigos animan a que los empleados participen en la propiedad de la empresa,
dandoles opcion a involucrarse mas activamente en el gobierno de la misma,
concretamente, en Francia, los trabajadores pueden proponer el nombramiento de uno
0 mas consejeros si alcanzan un participacién en la propiedad de al menos el 3%

(Gregory, 2002).

La estructura y composicion del consejo de administracién, monista o dual, es otra de las

diferencias clave entre gobiernos corporativos que también descansa sobre las bases

86



El marco institucional y el gobierno corporativo internacional

legales de cada pais. Sin embargo, a pesar de esta clara diferencia, existen ciertas
similitudes en la practica, ya que en ambos tipos de estructura se reconoce la funcion
supervisora y la gestora, aunque dicha distincion esta mas formalizada en el consejo
dual y representada a través de las distintas comisiones en el consejo monista. Por una
parte, tanto los consejeros del consejo monista como los del consejo supervisor en el
dual son elegidos por los accionistas, aunque hay paises, como Alemania, donde los
trabajadores también tienen potestad para elegir a estos los miembros del consejo de
administracion. Ademas, los diferentes cddigos de gobierno, independientemente de la
estructura del consejo de administracion que recomienden, enfatizan el nombramiento
de consejeros externos e independientes. Por otra parte, en ambos casos el érgano
directivo es nombrado por la comisiéon de nombramiento del consejo monista y por el

consejo gestor en el dual.

Los Estados miembros difieren sensiblemente en relaciéon con los requerimientos sobre
la informacién que deben suministrar las empresas, dando lugar a variaciones en la
informacién disponible para los inversores y a nuevos impedimentos para alcanzar un
verdadero mercado Unico europeo, aunque progresivamente si se estd aumentando la
cantidad de informacion sobre las practicas de gobierno corporativo y se tiende a una
mayor homogeneizacidon, dada la aplicacion de las Normas Internacionales de
Contabilidad y la mejor regulacién de los mercados de capitales europeos (Gregory,

2002).
2.4.3 Un cédigo para todos

Independientemente de los cdédigos publicados en cada Estado miembro, diversas
organizaciones internacionales europeas han publicado cédigos de buen gobierno cuyo
ambito de aplicacién abarca toda la Unidn Europea. Asimismo, la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OECD) también ha publicado una serie de
principios de buen gobierno que han servido de guia para la elaboraciéon de cédigos e

informes en distintos paises tanto europeos como no.

Desde 1995 y hasta 2011 se han publicado 7 cddigos paneuropeos por iniciativa de

instituciones europeas de caracter privado: Centre for European Policy Studies que es un
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instituto de investigaciones politicas en Europa; The European Bank for Reconstruction
and Development constituido después de la caida del comunismo en Europa del Este y la
antigua Unidn Soviética y que ayuda a la construccion de democracias y economias de
mercado en paises desde Europa hasta Asia Central; The European Shareholders Group o
Euroshareholders que es la confederacién de asociaciones europeas de inversores; la
antigua European Association of Securities Dealers Corporate Governance Committee y
actual The Association of Private Client Investment Managers and Stockbrokers
encargada de asegurar que tanto la regulacién, impuestos u otros cambios habidos en
Europa brinden beneficios reales a las inversiones comunitarias; la European Private

Equity and Venture Capital Association; la European Confederation of Directors

Associations; y la European Fund and Asset Management Association.

Por otra parte, nos encontramos con cédigos promulgados por la OECD, cuya aplicacién
abarca a los paises miembros de esta organizacidn; con los cédigos del International
Corporate Governance Network (ICGN) que es una organizacion sin animo de lucro de
defensa del buen gobierno de las empresas; o con el codigo de Basel Committee on
Banking Supervision encargado de la cooperacién en materia de regulacion bancaria,

entre otros documentos.

En definitiva, estos cddigos internacionales no buscan sino proveer a las empresas de
diferentes paises unos principios comunes que rijan el gobierno de sus empresas. En el
caso de la Unién Europea se hace cada vez mas necesario, dado el modelo de mercado
comun que se utiliza y que no se hace factible sin un mercado de capitales también
comun donde los inversores de los Estados miembros puedan operar sin problemas, con

informacién homogénea y utilizando las mismas reglas de juego.

En este sentido, las instituciones publicas de la Unidon Europea también han tomado la
iniciativa reguladora emitiendo, ademas de un elevado niumero de documentos oficiales
sobre los minimos legales que deben cumplir las empresas de los Estados miembros en
relacion con su constitucidn, la elaboracidn de sus cuentas anuales y auditoria contable
de las mismas, las fusiones o escisiones, entre otros, que también tienen relacién con el

gobierno de las empresas, una serie de documentos oficiales especificos en materia de

88



El marco institucional y el gobierno corporativo internacional

gobierno corporativo que regulan el papel de los administradores, la remuneracién de

los consejeros o la operativa de las tomas de control en el mercado de capitales.

2.5 LA CONVERGENCIA DE LOS SISTEMAS DE GOBIERNO CORPORATIVO

El contexto globalizado en el que se ve inmersa la economia mundial ha alimentado en
gran medida el debate sobre las similitudes y diferencias entre los diferentes modelos de
gobierno corporativo y las barreras al desarrollo de un Unico sistema de gobierno
(Goergen, Martynova y Renneboog, 2005). La globalizacién incrementa la competencia
entre las naciones, incluso con el fin de crear el sistema de gobierno mas eficiente, es
decir, las mejores condiciones para el gobierno de las empresas (Palepu, Khanna y
Kogan, 2002). Una de las cuestiones fundamentales de este debate sobre globalizacién y
convergencia es si existe un sistema de gobierno mejor que los demas y si es asi, si los

demas sistemas de gobierno deberian cambiar para aproximarse a él.

Anteriormente se han comentado las debilidades y fortalezas de los diferentes sistemas
de gobierno corporativo y cémo los argumentos a favor o en contra de uno y otro
modelo de gobierno han variado y siguen haciéndolo aun en funcién del tiempo vy del
éxito relativo de las economias en las que se desarrollan (Carlin y Mayer, 2003;
Hansmann y Kraakman, 2000; Becht et al., 2003; Azofra, 2004; La Porta et al., 1998). Los
defensores del sistema anglosajon se basan en caracteristicas tales como el mejor
desarrollo de los mercados, la mayor proteccion del inversor (Mueller, 2005; La Porta,
1997), el papel y funcionamiento del mercado de control corporativo o la creacion de
valor para el accionista, mientras que los defensores de sistemas alternativos de
gobierno orientados a otros grupos de stakeholder diferentes de los accionistas vy
predominantes en los paises europeos y asiaticos, se basan en una mejor utilizacion de
los mecanismos internos de gobierno para alinear los intereses entre direccion y
propiedad (Goergen et al.,, 2005). Autores como Hansmann y Kraakman (2000)
defienden la supremacia del modelo orientado a la creacidn de valor para el accionista y
la convergencia mundial hacia este tipo de sistema corporativo, mientras Bainbridge
(2003) o Blair y Stout (1999) proponen orientar el modelo de gobierno hacia la de los

administradores y directivos.
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En la Ultima década se ha generalizado la creencia de que las estructuras de gobierno
corporativo de los paises con economias avanzadas convergerdn antes o después,
movidas por las fuerzas competitivas del mercado, tendiendo a su forma mas eficiente,
de tal manera que las estructuras dptimas sobreviviran en una especie de proceso de
seleccion natural que elimina a aquellas que son ineficientes. Esta hipdtesis de
convergencia rapida se sustenta en dos proposiciones basicas. En primer lugar, se
supone que las normas y leyes aplicables al gobierno corporativo convergeran, movidas
por la presion que lleva a las instituciones de todo el mundo a la busqueda de la
eficiencia, hasta que solamente queden diferencias triviales entre paises, y, en segundo
lugar, cuando dichas normas y leyes converjan, las estructuras de gobierno corporativo
lo haran también. Por otra parte, si alguna de estas presunciones falla, la hipotesis de

convergencia rapida también fallara (Bebchuk y Roe, 1999).

Segln esta premisa de convergencia basada en la busqueda de la eficiencia, el proceso
de globalizacién genera a su vez un proceso de convergencia competitiva, empujando a
todas las empresas a conseguir la maxima eficiencia a través de la adopcion de las
mejores normas y las estructuras corporativas, de tal forma que los paises que no
adopten los mejores sistemas de gobierno corporativo frenaran su desarrollo y veran
COmo sus empresas emigran a otros paises con un entorno legal mds adecuado a sus
intereses. Una vez que una practica de gobierno corporativo sea identificada como
superior a las demas, las empresas competitivas la adoptaran, las normas tarde o
temprano la incluirdn y los cddigos de buen gobierno la recomendaran, de tal manera

gue las empresas y paises que no la adopten fracasaran (Salas, 2002).

La convergencia competitiva también se da en los mercados de capitales, ya que la
globalizacion genera la existencia de inversores transnacionales que invierten su capital
en aquellos mercados donde las normas de gobierno corporativo les son mas favorables.
Segln esta hipdtesis neocldsica de convergencia, el modelo de empresa planteado por
Berle y Means se presenta como la mejor estructura de gobierno corporativo y el patrén
de gobierno anglosajon como el mas eficiente y al que hacen tender las fuerzas
competitivas (Bainbridge, 2003; Yeh, Lim y Vos, 2007), ya que se trata de un modelo

orientado al mercado que genera externalidades positivas para aquellos inversores
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transnacionales que en sus paises no encuentran mercados de capitales suficientemente
desarrollados, permitiéndoles diversificar el riesgo y hacer liquidas sus inversiones con

rapidez.

Sin embargo, la convergencia de las normas no siempre supone la convergencia en las
practicas reales de gobierno corporativo de las empresas. Para Palepu et al. (2002) se
puede distinguir entre dos tipos de convergencia, la convergencia de iure y la
convergencia de facto. La convergencia de iure supone la adopcion de leyes similares en
materia de gobierno corporativo por diferentes paises, mientras que la convergencia de
facto hace referencia a la utilizacién de las mismas practicas de gobierno. Estos autores
han obtenido evidencia de una convergencia de iure entre pares de paises
econdmicamente interdependientes, curiosamente no orientada al sistema de gobierno
anglosajon, los cuales tienden a adoptar normas comunes de gobierno corporativo,
especialmente si pertenecen a una misma zona geografica y tienen un nivel de
desarrollo similar. Por el contrario, no hay evidencia de una convergencia de facto, por
lo que concluyen que el proceso de globalizacion lleva a paises econdmicamente
interrelacionados a adoptar normas de gobierno corporativo similares, aunque no hay

evidencia de la implementacién en la practica de esas normas.

Para que dos normas converjan, no solamente deben hacerlo sus principios generales, lo
cual es muy importante, sino también los detalles que rodean a los mismos, ya que
idénticos principios pueden dar lugar a normas diferentes en funcion de su
implementacidén, y dos paises pueden reconocer un principio general como mejor, pero
la aplicacidon practica del mismo puede cambiar radicalmente de un pais a otro en
funcién de la implementacién de los detalles que le rodean (Bebchuk y Roe, 1999). De
hecho, las grandes empresas tienen caracteristicas similares independientemente del
pais en el que desarrollen su actividad, de tal manera que las propias necesidades de
estas empresas hardn que busquen realizar sus funciones esenciales de organizacién y
financiacion de la manera mas efectiva posible, dando lugar a una aparente

convergencia parcial.

Segun Palepu et al. (2002:5), hay tres razones principales por las que la convergencia en

las practicas de gobierno corporativo puede retrasarse a la convergencia en las leyes: el
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camino o trayectoria dependiente o path dependence, la no existencia de un sistema de

gobierno dptimo y los grupos de interés.

La primera causa de dicha divergencia viene provocada por el camino o trayectoria
dependiente o path dependence de los acontecimientos. Este término se usa para
describir la poderosa influencia del pasado sobre el presente y el futuro (North,
1994:364), perspectiva segin la cual la situacion actual es dependiente de las
situaciones pasadas, existiendo unos procesos autorreforzadores de la sociedad. Segun
esto, las diferencias en gobierno corporativo surgen por diferencias en las condiciones
historicas iniciales de las que parten los paises, las cuales se van a mantener. Para
Bebchuk y Roe (1999), paises con economias similares, tipos de empresas, culturas,
normas e ideologias, pero con estructuras de gobierno corporativo diferentes desde el
principio, continuaran con tales diferencias a pesar de sus similitudes econdmicas, dado
que la forma en que se crea una ley, bien en interés publico o bien a través de un
proceso politico de decision, hace que se mantenga esa trayectoria dependiente y las
diferencias persistan, por lo que la hipdtesis de convergencia rapida y la hipotesis de

trayectoria dependiente son mutuamente excluyentes (Yeh et al., 2007).

Por otra parte, incluso si no hubiera esa dependencia de los hechos pasados, las
interrelaciones y complementariedades existentes entre las instituciones, las leyes y las
practicas utilizadas en gobierno de las empresas, hacen que no pueda hablarse de un
sistema de gobierno éptimo, sino de multiples dptimos, ya que los paises pueden elegir
entre diferentes practicas de gobierno corporativo. La ambigiliedad de los resultados
alcanzados por las investigaciones sobre el impacto del gobierno corporativo en el
resultado de las empresas es consistente con la idea de que no existe un sistema de

gobierno éptimo (Palepu et al., 2002).

Por ultimo, e incluso si hubiera un Unico modelo de gobierno corporativo éptimo, otra
de las razones de la falta de convergencia en la practica es la resistencia politica de los
grupos de interés, ya que una vez que un grupo de interés tiene ventajas dentro de una
empresa, preferirda que se mantengan las normas que le mantienen en esa posicidn
ventajosa y se resistira al cambio, contribuyendo asi a la trayectoria dependiente de las

leyes, aunque su actitud vaya en contra de la eficiencia corporativa. La adopcién de un
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mismo modelo de gobierno corporativo en todos los paises chocara con los intereses de
alguno de los grupos de interés organizados existentes en ellos, por lo que su
implantacion no llegara a buen fin. Tal y como se comentaba en el primer capitulo al
hablar del proceso politico de decision que lleva a la regulacién, aquellos grupos mas
concentrados, con mads recursos y mas ventajas adquiridas que perder, son los que mas
influencia politica tienen y mejor se movilizan. Por tanto, presionardan mas que los
grupos dispersos y peor organizados para que se mantengan sus ventajas adquiridas

(Bebchuk y Roe, 1999).

2.6 A MODO DE RESUMEN

El analisis conjunto de las variables que componen el marco institucional de un pais
junto con los mecanismos que conforman el gobierno de las empresas permite
identificar tres grandes modelos de gobierno corporativo, el modelo anglosajén, el
modelo aleman y el modelo japonés, sin que ninguno de ellos haya dejado de demostrar
su eficacia, y aunque en determinados momentos haya prevalecido alguno de ellos en

funcién del desarrollo econdmico y financiero de los paises en los que se desarrollan.

La proteccidn legal del inversor frente a la expropiacion de sus intereses por parte de las
personas que controlan la organizacién se convierte asi en un factor aglutinador de las
influencias ambientales, legales y politicas, sobre el gobierno de las empresas y en una
de las variables mas tenidas en cuenta a la hora de realizar andlisis internacionales
comparados sobre sistemas de gobierno, ya que el mayor o menor grado de proteccién
determinara la accién de los mecanismos externos de gobierno corporativo y el disefo

de los internos.

El enfoque Law and Finance (La Porta et al.,, 1998; Denis y McConnell, 2003), hace
hincapié en que son las diferencias en las normas legales las que originan una diferente
proteccion legal sobre los inversores en funcidn del pais que inviertan su capital, hecho
éste que determina en gran medida el grado de desarrollo de los mercados de capitales
y la mayor o menor importancia de la financiacién a través de acciones o deuda bancaria
en ese marco institucional. La influencia del entorno legal en los mercados de capitales

recae sobre los mecanismos de gobierno articulados por las empresas, condicionando su
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estructura de propiedad y financiera, entre otros. Incluso, dentro de esta linea de
investigacion se ha relacionado el desarrollo del sistema financiero y la dependencia de
las empresas a la financiacion externa o bancaria con el crecimiento econémico del pais,
influyendo, asimismo, en el tipo de actividad econdmica predominante en el mismo

(Rajan y Zingales, 1998; Carlin y Mayer, 2003).

A pesar de las continuas revisiones de las recomendaciones y cddigos de buen gobierno
de los diferentes paises, la convergencia entre los modelos de gobierno corporativo no
gueda al margen del marco institucional, ya que una de las hipdtesis mas defendidas es
la trayectoria dependiente de los sistemas de gobierno de las empresas (Bebchuk y Roe,
1999), segun la cual las diferencias en gobierno corporativo surgen por diferencias en las
condiciones histdricas iniciales de las que parten los paises y donde la tradicién legal

supone un gran peso.

La propia Unidén Europea ha presionado a los diferentes Estados Miembros para que
adopten las mismas normas, ya que es lo politicamente conveniente en un espacio
comun como el europeo, aunque como ya se ha comentado, idénticas normas no tienen
por qué suponer una convergencia estructural (directivas comunes pero desarrollos e
implementaciones diferentes). En definitiva, la convergencia en los fines es mas
importante que la convergencia en los medios articulados al respecto, vy, tal y como
sefiala Salas (2002:72-73), “mas importante es crear un entorno legal y normativo en
cada pais que proporcione la flexibilidad necesaria para que cada empresa ajuste su

modelo de gobierno a las exigencias de la estrategia que desea implantar”.
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La interaccién entre los mecanismos de gobierno

3.1 INTRODUCCION

La interdependencia de los mecanismos de gobierno corporativo es un hecho que se
pone de manifiesto en el estudio de los diferentes modelos de gobierno existentes y asi
se recoge en la numerosa literatura tedrica y empirica existente, donde se puede ver
como el grado de desarrollo de mecanismos externos, como son los mercados, se
combina con la mayor o menor utilizacion de ciertos mecanismos internos de control e

incentivos.

Las primeras referencias a esta literatura consideran la relacién entre dos variables
relativas al gobierno de la empresas, tales como la correlacién entre la estructura de
propiedad y las tomas de control en el mercado de capitales o entre alguno de los

mecanismos de control y el resultado alcanzado por las empresas. Sin embargo, son
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cada vez mas numerosos los trabajos que no se limitan a analizar el efecto unilateral de
cada uno de los dispositivos de gobierno sino que tratan de profundizar en la posible
interaccion entre ellos, poniendo de manifiesto la capacidad de las empresas para
disefiar un sistema de gobierno corporativo eficiente, a través de la seleccién de
diferentes mecanismos (Coles, McWilliams y Sen, 2001), los cuales se sustituyen o
complementan dando lugar a una situacién de equilibrio entre ellos, la empresa y el
entorno, ya que no es cierto que estos mecanismos sean independientes entre si
(Rediker y Seth, 1995; Barkema y Gémez-Mejia, 1998; Coles et al.,, 2001; Bhagat y
Jefferis, 2002).

Una de las principales razones que llevan a realizar este tipo de estudios deriva de la
heterogeneidad de los resultados obtenidos en investigaciones previas sobre el efecto
aislado de la alteracién de alguno de los mecanismos a disposicion de las empresas
sobre la creacion de valor, no llegandose a contrastar unanimemente que el mayor uso
de alguno de los instrumentos de control interno tenga necesariamente relacién positiva
con el resultado de la empresa. Demsetz y Lehn (1985) no llegan a encontrar relacion
entre la rentabilidad empresarial y la concentracién de la propiedad; otros autores como
Morck, Shleifer y Vishny (1989), McConnell y Servaes (1990) o Hermalin y Weisbach
(1991) encuentran relaciones no lineales entre la propiedad en manos de internos y los
resultados de la empresa. Numerosos trabajos que tratan de probar la hipdtesis de que
a mayor independencia del consejo de administracion mejores resultados para la
empresa también obtienen evidencias contradictorias. Mientras Hermalin y Weisbach
(1991) encuentran relaciones poco significativas entre el porcentaje de miembros
externos en el consejo de administracion y las medidas contables de la rentabilidad
empresarial o la Q de Tobin, autores como Yermarck (1996), Agrawal y Knoeber (1996) o
Bhagat y Black (1999, 2002), evidencian correlaciones negativas entre la creacion de

valor de la empresa y la proporcién de consejeros externos.

Precisamente, Bhagat y Black (1999:39) y Agrawal y Knoeber (1996) ya planteaban como
una futura y fructifera linea de investigacidn considerar la hipotesis de endogeneidad de
los mecanismos de control corporativo, los cuales interaccionan complementando su

efecto, de tal forma que hoy en dia la hipdtesis de endogeneidad en el gobierno de la
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empresa se asume por la literatura. Agrawal y Knoeber (1996) defienden que un mayor
uso de uno de los mecanismos de control no esta necesariamente relacionado con un
mejor resultado del ejercicio, ya que cuando un mecanismo se usa mas otro se usard
menos, y el resultado puede ser igualmente bueno. Para Wintoki et al. (2012), el
problema de agencia derivado de la separacién de la propiedad y el control en la
empresa esta magnificado y afirma que una determinada estructura de gobierno, como
son los consejos de administracién pequenos, o un determinado grado de concentracion
de la propiedad no son universalmente buenos para todas las empresas, ya que las
estructuras de gobierno son, en general, eficientemente determinadas por las propias
organizaciones en respuesta a las relaciones contractuales en las que se ven inmersas y

del marco institucional en el que desarrollan su actividad.

En los siguientes apartados se tratard de exponer los antecedentes de esta linea de
investigacion, basada en la endogeneidad de los mecanismos de gobierno de la
empresa, donde se puede apreciar la evolucién de la literatura en el tiempo y como la
existencia de mecanismos de gobierno alternativos y su posible interaccion hace que las
investigaciones empiricas que relacionan a un unico dispositivo de gobierno corporativo

con la creacién de valor de la organizacion pierdan rigurosidad.

3.2 LA COMPLEMENTARIEDAD DE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO CORPORATIVO: EL
EFECTO SUSTITUCION

Los primeros trabajos que se centran en este enfoque, comienzan analizando el efecto
de complementariedad entre pares de mecanismos, normalmente un mecanismo
interno y otro externo. Williamson (1983) sugiere la denominada hipdtesis de
sustitucion, donde un mecanismo interno cubre las deficiencias disciplinarias de un

mecanismo externo de control.

3.2.1 El efecto sustitucion entre mecanismos internos y externos

El funcionamiento de los diferentes mercados como mecanismos de control externo de
la discrecionalidad directiva complementa su labor supervisora con los mecanismos
internos de gobierno, lo cuales si pueden ser elegidos por la empresa. John y Kedia
(2002) argumentan que un sistema de gobierno dptimo es, en parte, funcién del nivel de
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desarrollo de las instituciones financieras y de los mercados®, planteando un modelo
tedrico de la interdependencia entre estructura de propiedad, deuda y desarrollo de los
mercados de capitales; Bertrand y Mullainathan (1998) estudian la interaccion entre el
mercado de capitales y los planes de compensacién de directivos; Aggarwal y Samwick
(1999) se centran en la relacion entre el mercado externo de productos y los planes de
compensacion de directivos, contrastando la importancia que tiene la competencia en
los mercados de productos en el disefio de incentivos. El mercado de directivos y su
interaccion con la estructura del consejo de administracion también ha sido objeto de
analisis, encontrando Weisbach (1988) que el cambio de altos directivos es mas sensible
al resultado cuando el consejo de administracion estd dominado por consejeros

externos.

Uno de los casos mas estudiados es el efecto conjunto de las tomas de control y el
consejo de administracion, donde puede verse el funcionamiento simultaneo de
mecanismos externos e internos. En estos casos, puede apreciarse como un intento de
toma de control, por parte de inversores externos, puede afectar al comportamiento del
consejo de administracién, el cual puede oponerse al cambio y reaccionar despidiendo al
equipo directivo, ya que una toma de control trasmite informacién negativa sobre la
gestion de los directivos (Williamson, 1983; Hirshleifer y Thakor, 1994, 1998; Kini et al.,
1995). De tal manera que, la presion ejercida por el mercado de control corporativo
empuja a los mecanismos internos de gobierno corporativo a adquirir mayor
importancia, y el consejo de administracidn, que en estos casos tiende a estar dominado
por consejeros externos, toma las decisiones de control que el mercado no ha podido
hacer efectivas; por otra parte, los mecanismos internos se hacen menos necesarios y el
consejo de administracién tiende a tener mas consejeros internos, cuando el mercado

de toma de control si es activo y eficiente (John y Senbet, 1998).

Brickley y James (1987) también estudian la relacién entre el mercado de control
corporativo y mecanismos internos como la independencia del consejo y la propiedad en

manos de directivos, encontrando evidencias de que no hay cambios significativos en la

! John y Kedia (2002) consideran como determinantes de la configuracion de un sistema de gobierno
corporativo éptimo, la liquidez de los mercados, las regulaciones bancarias, de procedimientos de quiebra
y tomas de control, asi como los factores politicos de un pais.
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estructura de propiedad en situaciones de adquisicidn o no adquisicion, mientras que el
consejo de administracion es mas independiente en caso de adquisicion; por tanto, no
qgueda claro el efecto que tiene la estructura de propiedad a la hora de contrarrestar el
efecto del mercado de control corporativo. Gillan, Hartzell y Starks (2003) y Gillan (2006)
tratan de ver si la independencia del consejo de administracion y el mercado de control
corporativo son mecanismos sustitutivos o complementarios. En el caso de que haya
empresas con consejos de administracidon independientes que estatutariamente tienen
pocas medidas de defensa ante posibles Opas adoptadas, estariamos ante mecanismos
complementarios. Contrariamente, cuando concurren consejos de administracidon
independientes y medidas de defensa, entonces la independencia del consejo y el
mercado de control corporativo son sustitutivos. Las medidas de defensa contra Opas se
disefian para blindar a los directivos contra las fuerzas del mercado, por tanto los
consejeros independientes deben realizar la labor que el mercado no puede hacer

(Bhagat y Jefferis, 2002).

Por otra parte, en la literatura también se observa una relacidon negativa entre la liquidez
de los mercados y la concentracién de la propiedad, dado que la elevada propiedad en
manos de los accionistas incentiva a éstos a ejercer un mayor control sobre la actividad
directiva, lo que implica una asimetria informativa que redunda en un mayor
conocimiento del precio futuro de las acciones y en una penalizacién del mercado que
hara reducir su liquidez (Minguez y Martin, 2003). Para Bhide (1993) la liquidez de las
acciones se puede incrementar con una propiedad mas dispersa, por lo que liquidez de
mercado y concentracién de la propiedad son mecanismos redundantes que no se dan
de una manera conjunta. Minguez y Martin (2003) contrastan, para el mercado de
valores espafiol, que las empresas con una estructura de propiedad mds concentrada
presentan una menor liquidez en el mercado, sin embargo, no hallan evidencia de que la

liquidez del mercado sea un determinante de la concentracion de la propiedad.

3.2.2 El efecto sustitucion y la complementariedad entre mecanismos internos

La literatura también ha tenido en cuenta la complementariedad entre mecanismos
internos, jugando con el efecto neto que ejercen los controles e incentivos sobre la

discrecionalidad directiva.
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Coles et al. (2001) distinguen entre dos tipos de mecanismos internos que la empresa
puede utilizar de forma complementaria para alinear los intereses del primer directivo o
CEO con los accionistas. Se trata de la composicion y la estructura de propiedad del
consejo de administracién, y los mecanismos de incentivos, que engloban los sistemas
de compensacion del CEO, la propiedad en manos de la direccién y la permanencia en el
puesto. Los autores argumentan que se produce un efecto de sustitucion entre ambos
tipos de mecanismos internos, de tal manera que las empresas que no utilizan
mecanismos de control corporativo, como por ejemplo un elevado porcentaje de
consejeros independientes, deben hacer mas énfasis en los mecanismos de incentivos si
guieren obtener un mejor resultado, y viceversa, aquellas empresas que no incentivan a
sus directivos, deben recurrir a un mayor control corporativo si quieren una mayor

creacion de valor.

Esta relacidn inversa entre el control ejercido por parte de los accionistas y el consejo de
administracion y los sistemas de compensacion directiva también puede verse en
Almazan y Suarez (2003) y Adams y Ferreira (2005), quienes analizan por qué un consejo
de administracidon permisivo ante la actuacion de los directivos también puede ser
eficiente. Los primeros argumentan que se debe a que dicha pasividad se complementa
con fuertes incentivos y sistemas de compensacién, y otros, a que son las propias
funciones consultiva y de vigilancia del consejo de administracion las que se compensan
entre si. Asimismo, para Mehran (1995) las empresas con alta participacion en el capital
por parte de los directivos y consejeros tienen un menor uso de otros sistemas de

compensacion en la remuneracion para alinear intereses, ya que no son necesarios.

Berry, Fields y Wilkinds (2006) obtienen resultados que evidencian el efecto sustitucién
entre la propiedad en manos de internos y la composicidn del consejo de administracion
contrastando la existencia de una relacién negativa entre la propiedad del CEQO vy la
independencia de los consejeros, en consistencia con los resultados obtenidos por
Dahya y McConnell (2005). Weisbach (1988) concluye que un consejo de administracion
dominado por externos incrementa el valor de la empresa ya que es mas probable que
se destituya al CEO en caso de haber malos resultados empresariales, por lo que la

independencia del consejo compensa la mala actuacion del CEO.
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Berger et al. (1997) estudian también la interaccion entre mecanismos internos vy
encuentran una relacién entre la deuda como mecanismo de control y la permanencia
del consejero delegado y el tamafio del consejo, y sugieren que la disminucién del
control por parte del CEO o de un consejo de administracién de excesivo tamano se
compensa con un incremento de la deuda. Bathala y Rao (1995) también concluyen que
tanto la deuda, como la propiedad en manos de internos y la politica de dividendos, son
mecanismos sustitutivos de una composicion menos independiente del consejo de

administracion.

Chen y Steiner (1999) y Lépez de Foronda (2004) revisan la relacién que puede tener la
politica de dividendos con diferentes mecanismos internos a disposicidén por la empresa,
poniendo de manifiesto la relacién entre la politica de dividendos y la estructura de
propiedad, deuda, el consejo de administracién o la compensacién directiva. La politica
de dividendos llevada a cabo por una sociedad puede ayudar a completar la falta de
control y supervision derivada de una estructura de capital dispersa, forzando a los
directivos de la entidad a acudir con mayor frecuencia al mercado de capitales. La
supervision no ejercida directamente por los accionistas pasa a llevarse a cabo a través
del mercado y para ello se utilizan los dividendos, con lo que se reducen los costes de
agencia que conllevaria el control directo de la actuacidn directiva por un accionariado
disperso. Jensen, Solberg y Zorn (1992), encuentran evidencias de la relacion negativa
entre la propiedad interna y los mecanismos de la deuda y el reparto de dividendos. Es
decir, un incremento en la proporcién de capital en manos de los directivos disminuird
los costes de agencia derivados de la dispersion del capital y tendrd un efecto negativo
en el nivel de deuda y en el pago de dividendos, ya que éstas politicas financieras se
hacen menos necesarias. Esta es una conclusiéon a la que también llegan Agrawal y
Jayaraman (1994) que comparan la politica de dividendos de empresas endeudadas y
empresas sin deuda, asi como la politica de dividendos en empresas con un alto
porcentaje de capital en manos de directivos, llegando a la conclusién de que las
empresas con deuda y con baja propiedad directiva tienen mayores ratios de reparto de

dividendos.
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Por otra parte, el empleo de sistemas de compensacidn directiva también sustituye a los
dividendos como mecanismo de alineacidn de intereses entre accionistas y gerentes, ya
gue las empresas que utilizan estas formas de remuneracién a sus directivos disminuyen
su reparto de dividendos. Sin embargo, en determinados sectores con elevados costes
de agencia de supervision estos mecanismos pasan a complementarse en vez de
sustituirse y los planes de compensacion se unen con el pago de dividendos con el fin de

reducir el conflicto entre propiedad y control (Lépez de Foronda, 2004).

En este mismo sentido, Berry et al. (2006) concluyen, gracias al analisis conjunto de la
propiedad en manos de internos, la estructura de la propiedad, la composicion del
consejo y los sistemas de compensacion, que la disminucion en la propiedad de los
internos, cuando una empresa comienza a cotizar en bolsa, hace desarrollar mecanismos
de gobierno corporativo alternativos para tratar de mitigar el resultante incremento de
los costes de agencia de control derivados de la existencia de una propiedad mas
fragmentada, por lo que existe una relacion negativa entre la propiedad poseida por el
consejero delegado y el resto de mecanismos internos mencionados (Mikkelson, Partch

y Shah, 1997).

Esta compensacion del efecto de los mecanismos internos de gobierno corporativo
también puede verse en Boyd (1994) y Core, Holthausen y Larcker (1999) cuando
estudian la relacion entre la composicidn del consejo de administracion, la estructura de
propiedad y el salario del CEO, y contrastan que ante la presencia de estructuras de
gobierno débiles, caracterizadas por la falta de consejeros externos y dispersién de la
propiedad, se tiende a pagar mas al CEO. Hallock (1997) coincide diciendo que el salario

del CEO se incrementa ante la presencia de un mayor niUmero de consejeros internos.

Otros estudios han seguido en esta linea de investigacion, aunque son pocos los que
tratan de analizar de forma conjunta la interaccidon de los diferentes mecanismos de
gobierno a disposicidon de las empresas y su dependencia de los mecanismos externos a
la organizacidn y aun menos los que relacionan tal interaccidn con el marco institucional
en el que opera la empresa. En este sentido, Lopez de Foronda (2004) si introduce la

influencia del ambito institucional a través del sistema legal, encontrando evidencias
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empiricas de que la estructura de propiedad y la politica de dividendos presentan serias

diferencias en funcién del entorno institucional al que pertenezcan las empresas.

3.3 EVIDENCIAS CONTRADICTORIAS EN EL ESTUDIO DE LA RELACION ENTRE LOS
MECANISMOS DE GOBIERNO Y EL RESULTADO DE LA EMPRESA.

Los problemas de agencia generados en la empresa como consecuencia de la separacién
entre la propiedad y el control dan lugar a que el resultado alcanzado por la organizacién
sea usado por los accionistas como una variable orientativa sobre el buen o mal hacer
del equipo directivo. Las caracteristicas del gobierno corporativo de una compafiia
pueden condicionar la creacion de valor de la empresa, pero el resultado también puede

ser un condicionante del gobierno corporativo (Bhagat y Romano, 2005).

Son mucho los trabajos que han tratado de determinar qué factores son los que influyen
en los sistemas de gobierno de la empresa a través de la busqueda de relaciones entre
los diferentes mecanismos y el desempefio empresarial. El uso de los mecanismos de
gobierno de control tiene un coste, y, dependiendo de las variables ambientales, puede
gue unos mecanismos sean mads costosos que otros, por tanto, sera necesario analizar el
efecto en el resultado de elegir una combinacidon determinada de dispositivos de
gobierno (Firth, Fung y Rui, 2002), en funcidn de las caracteristicas del marco

institucional en que la empresa opere.

Firth et al. (2002:15) reconocen que, hasta ahora, la mayoria de la literatura ha
considerado al valor de la empresa como un factor dependiente de la estructura de
propiedad y de los mecanismos de control, aunque la evidencia empirica haya llegado a
diferentes conclusiones sobre la importancia de estas relaciones, dado que muchas de
estas investigaciones no han tenido en cuenta la posible interaccion,

complementariedad y sustitucién, entre los mecanismos de gobierno.

Mientras autores como Shleifer y Vishny (1986) consideran que la presencia de grandes
accionistas mejora el resultado de la empresa, otros trabajos como Demsetz y Lehn
(1985), Denis y Denis (1994) para Estados Unidos, Bergstrom y Rydqvist (1990) para
Suecia, Craswell, Taylor y Saywell (1997) para Australia o Prowse (1992) para Japdn, no

han encontrado relaciones significativas entre estructuras de propiedad concentradas y
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la obtencién de mejores resultados, por lo que no existen conclusiones unanimes sobre
la relacién entre concentracién de propiedad y resultado empresarial. Los accionistas
mayoritarios ejercen un mayor control sobre las empresas con el fin de maximizar la
creacién de valor, pero la heterogeneidad de los resultados obtenidos en las
investigaciones empiricas puede que venga dada por no tener en cuenta la utilizacion de
otros mecanismos de gobierno o porque se han ignorado las condiciones del marco

institucional.

Tal y como senaldbamos en la introduccion de este capitulo, Morck et al. (1988),
McConnell y Servaes (1990), Hermalin y Weisbach (1991) o Denis, Denis y Sarin (1997)
encuentran relaciones no lineales entre la propiedad en manos de directivos y
consejeros internos y los resultados de la empresa, en contradiccidén con los postulados
de Jensen y Meckling (1976). Para Bhagat y Bolton (2008) la posibilidad de destitucion
del equipo directivo, como consecuencia de la obtencion de malos resultados
empresariales, estd positivamente correlacionada con la existencia de consejeros que
poseen acciones de la empresa; sin embargo, esta probabilidad estd negativamente
correlacionada con las medidas de buen gobierno empresarial propuestas por Gompers

et al. (2003) y Bebchuk et al. (2009), a pesar de los malos resultados.

También existen evidencias contradictorias entre autores que analizan la relacion entre
la independencia del consejo de administracién y la creacién de valor. Hermalin vy
Weisbach (1991) encuentran relaciones poco significativas entre el porcentaje de
miembros externos en el consejo de administraciéon y las medidas contables de la
rentabilidad empresarial o la Q de Tobin, argumentando que si existe un equilibrio entre
consejeros internos y externos, en funcién de las caracteristicas de la empresa, no
deberia haber relaciones significativas entre la composicién del consejo y el resultado
empresarial. En este sentido, Dalton, Daily, Ellstrand y Johnson (1998) tampoco
encuentran una relacidon significativa entre las caracteristicas del consejo de
administracion y el resultado empresarial. Sin embargo, otros autores como Yermarck
(1996), Agrawal y Knoeber (1996), Bhagat y Black (1999, 2002) o Bhagat y Bolton (2008),
evidencian correlaciones negativas entre la creacion de valor de la empresa y la

independencia del consejo. Hermalin y Weisbach (1988) explican esta relacidn negativa
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sugiriendo que los consejeros externos son incorporados, en mayor medida, en los

consejos de administracion de las empresas con malos resultados.

Los resultados obtenidos por McConnell y Servaes (1990) confirman una relacién
positiva entre la existencia de inversores institucionales y el resultado de la empresa,
sustentando la hipdtesis de que este tipo de inversores pueden ser mas activos en el
control del equipo directivo (Coffee, 1991); sin embargo, Karpoff, Malatesta y Walkling
(1996) no encuentran evidencia significativa que relacione la existencia de rendimientos

anormales con la adopcion de propuestas hechas por inversores institucionales.

Un paso mas en el estudio de la influencia de los mecanismos de gobierno corporativo
en el resultado de la empresa lo dan autores como Lépez de Foronda, Lopez y
Santamaria (2007) al tener en cuenta, como factor condicionante de esa relacién, el
sistema legal del pais donde la empresa desarrolla su actividad como variable
representativa del entorno institucional. Estos autores analizan la influencia de las
caracteristicas del gobierno corporativo de una muestra de empresas de 15 paises
europeos sobre el resultado empresarial, encontrando que distintos mecanismos como
la estructura del capital, la propiedad en manos de directivos y la concentracién de la
propiedad, tienen diferente comportamiento segun el marco institucional donde se
estén aplicando y su influencia sobre el resultado de las empresas también puede variar.
Entre sus conclusiones destaca el diferente efecto que la deuda y la propiedad directiva
tienen sobre el resultado. En los paises adscritos a la common law, donde la propiedad
es mas dispersa, la deuda y bajos niveles de propiedad directiva estan positivamente
relacionadas con el resultado de la empresa, actuando como mecanismos sustitutivos a
la hora de solucionar los posibles problemas de agencia, mientras que una elevada
propiedad en manos de directivos tiene el efecto contrario. Por otra parte, en aquellos
paises donde el sistema legal estd basado en el derecho romano, la deuday la propiedad
interna no tienen relaciéon significativa con el resultado, ya que la concentracién de la
propiedad, que caracteriza estos marcos institucionales, disciplina de manera suficiente
la actuacidén directiva. Asimismo, en este grupo de paises la existencia de un segundo
accionista significativo puede tener un doble efecto sobre el resultado, por un lado

puede entrar en conflicto con el resto de grandes accionistas reduciendo el valor de la
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empresa o bien estar positivamente relacionada con el resultado empresarial ya que

supone un control sobre la accion expropiadora del primer accionista.

Como vemos, la mezcla de los resultados obtenidos en las diferentes investigaciones
empiricas que analizan el efecto unilateral de alguno de los mecanismos de control
sobre el desempefio empresarial, parece contradecir en algunos casos los postulados de
la teoria de la agencia sobre cémo reducir los problemas de azar moral y seleccién
adversa. Sin embargo, dichas contradicciones pueden deberse a la existencia de
endogeneidad entre los mecanismos de gobierno, asi como entre éstos y el valor de la
empresa, la cual no se tiene en cuenta cuando analizamos aisladamente el efecto de
cada uno de los mecanismos sobre el resultado, y que supondria que las empresas
podrian elegir la estructura de propiedad y los mecanismos de control mas apropiados
para maximizar su valor. Ademas, el hecho de ignorar que el entorno institucional es un
factor decisivo en la aplicacion de uno u otros mecanismos de gobierno, como ocurre en
numerosos de los trabajos referenciados, también da lugar a la existencia de lagunas

significativas en este tipo de trabajos.

3.4 ENDOGENEIDAD ENTRE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO CORPORATIVO Y EL
RESULTADO DE LA EMPRESA: LA HIPOTESIS DEL EQUILIBRIO

El analisis conjunto de los mecanismos de gobierno corporativo, el estudio de la posible
complementariedad o sustitucion entre ellos, asi como la existencia de una
interdependencia entre el valor de la empresa y las estructuras de gobierno de la misma,
ha llevado a los investigadores a ir mas alld y tratar de analizar el efecto conjunto de
todas estas variables con el fin de llegar a alguna conclusion sobre cémo se constituyen
los sistemas de gobierno y si la empresa puede interceder en su sistema de gobierno en

busca de un mejor resultado empresarial.

El principal problema que existente a la hora de estudiar la relacidon entre el gobierno
corporativo y el resultado de la empresa es que no se trata de variables independientes.
Las caracteristicas de la estructura de gobierno de una empresa dependen de factores
relativos a los contratos establecidos para gobernar la relacion entre tipos de accionistas

y entre accionistas y directivos, afectando a la estructura de propiedad y al resultado, de
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tal manera que tanto la estructura de propiedad condiciona el resultado como el
resultado determina la estructura de gobierno de una empresa (Bhagat, Bolton y

Romano, 2007).

La busqueda de un sistema de gobierno corporativo mejor, que alivie los problemas de
agencia de las empresas, puede llevar a plantearse diferentes soluciones: una mayor
concentracion de la propiedad en manos de grandes accionistas o inversores
institucionales que les lleve a controlar mas exhaustivamente al equipo directivo; una
mayor concentracién de la propiedad por parte de los internos que alinee sus intereses
con los del resto de accionistas; un mayor uso de la deuda que obligue a los directivos a
ser mas diligentes en el uso de los recursos disponibles; y asi sucesivamente, podriamos
ir enumerando la funcién de cada uno de los mecanismos de control a disposicién por
las empresas. Sin embargo, tal y como sefialan Agrawal y Knoeber (1996) en lo que es
uno de los trabajos mas citados y pioneros sobre interaccién entre mecanismos de
gobierno, no dejan de ser diferentes caminos alternativos que buscan incentivar al
equipo directivo que controla la empresa, de tal manera que pueden usarse unos u otros
mecanismos, complementandose, si la relacién entre ellos es positiva, o sustituyéndose,
si dicha relacion es negativa, pero dando lugar a una situacion de ajuste entre todos

ellos, asi como con el resultado.

Los mecanismos de gobierno corporativo, tanto internos como externos, el valor o
rendimiento alcanzado por la empresa y las caracteristicas del marco institucional donde
la empresa desarrolla su actividad son piezas de un mismo rompecabezas. Por tanto, el
desenlace del mismo, es decir, la creacidon de valor resultante de la actividad de las
empresas, se ajustara a la eleccién de mecanismos de gobierno que hagan las mismas
desde un punto de partida que establecen los condicionantes ambientales (Coles et al.,
2001). El uso de los mecanismos externos de gobierno corporativo no es una decision de
la empresa sino que es determinado por agentes externos, por tanto, el uso de los
mecanismos internos, que si estan a disposicion de la empresa, estara condicionado por
el tipo y grado de aplicacion de los externos. En definitiva, la eleccion que haga la
empresa sobre su sistema de gobierno corporativo estard condicionada por los

mecanismos externos y el resto del marco institucional que afectan a la empresa.
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Este hecho pone de manifiesto la no existencia de un sistema de gobierno éptimo o
eficiente comun para todas las empresas y lleva a preguntarse sobre cuales son las
caracteristicas de paises y sectores que hacen éptimos los sistemas. Parece légico pensar
gue aquellas empresas que dispongan de sistemas éptimos de gobierno conseguiran
reducir sus costes de agencia y, por ende, conseguirdn mejorar sus resultados. Sin
embargo, aunque el mayor uso de cada uno de los mecanismos de control incremente el
alineamiento de los intereses del equipo directivo, dicho uso supone un coste, directo o
indirecto, de tal manera que la eleccién de un sistema de gobierno 6ptimo requiere que
el beneficio marginal del mayor uso de cada uno de los mecanismos compense su coste

marginal (Knoeber, 1986; Agrawal y Knoeber, 1996).

Trabajos como los de Rediker y Seth (1995), Agrawal y Knoeber (1996), Coles et al.
(2001), Firth et al. (2002) o Bhagat y Jefferis (2002), inciden en la poca importancia que
tiene el efecto individual de cada uno de los mecanismos de la empresa sobre el valor de
la misma, en relacién con el efecto conjunto de todos los mecanismos elegidos, dado el
efecto de sustitucion o complementariedad que existe entre ellos ya que su aplicacion
es simultanea, llevando a establecer conclusiones incorrectas el no considerar la

endogeneidad entre ellos (Berry et al., 2006).

Autores como Demsetz y Lehn (1985), Hermalin y Weisbach (1988), Jensen y Warner
(1988), Himmelberg, Hubbard y Palia (1999), Demsetz y Villalonga (2001) o Adams vy
Ferreira (2007), ya sostenian que la estructura de propiedad de la empresa estaba
determinada de manera endégena por las relaciones contractuales de la empresa las
cuales difieren de unas empresas a otras, centrandose en el estudio de la propiedad en
manos de internos como incentivo que permite alinear intereses y no como mecanismo

de control.

Asimismo, la estructura de capital de una empresa también mantiene una relacién
enddgena con el resultado ya que también sirve de mecanismo de control de la
discrecionalidad directiva, reduciendo el libre cash-flow a disposicidon de los directivos

(Jensen, 1986).
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Rediker y Seth (1995), Prevost, Rao y Hossain (2002), Hermalin y Weisbach (2003) y
Bhagat y Black (2002) analizan la endogeneidad entre el resultado de la empresa y las
caracteristicas del consejo de administracién. Prevost et al. (2002) lo hacen entre el
resultado y la composicion del consejo de administracién, teniendo en cuenta la
endogeneidad existente entre ambas variables y la relacién con otros mecanismos de
gobierno corporativo como son la concentracion de la propiedad, la deuda, el tamano
del consejo y la dualidad del CEO, encontrando evidencia de la relacién positiva entre
ambos para una muestra de empresas neocelandesas. Asimismo, documentan el efecto
sustitucion entre la propiedad en manos de internos y la existencia de consejos externos
como mecanismos de control de los problemas de agencia, aunque también ponen de
manifiesto que para muy altos niveles de propiedad interna la proporcion de consejeros
externos también es mayor, con el fin de evitar el efecto negativo del atrincheramiento
de directivos. Adams, Almeida y Ferreira (2005) también tienen en cuenta la
endogeneidad entre las caracteristicas del CEO y los resultados empresariales,
contrastando la causalidad en ambos sentidos. Autores como Jayaraman, Khorana,
Nelling y Covin (2000) y Morck et al. (1988) ya habian encontrado una influencia positiva
de la presencia de un CEO que fuese a la vez fundador de la empresa sobre el resultado.
Adams et al. (2005) encuentran evidencia de la relacidén inversa, contrastando que el
resultado de la empresa tiene un efecto negativo sobre la probabilidad de que la

empresa sea dirigida por uno de sus fundadores.

Wintoki et al. (2012) van mas alld considerando la existencia de una endogeneidad
dinamica (Hermalin y Weisbach, 2003)%, segln la cual las estructuras de gobierno
corporativo y el resultado de las empresas no solamente se dan de forma simultanea,
sino que el gobierno actual de las empresas también estd determinado por cambios en

el resultado de periodos anteriores.

Para Hermalin y Weisback (2003), si se da una relacién significativa entre el gobierno de

la empresa y el resultado, dicha relacion pone de manifiesto una situacion de

® Hermalin y Weisbach (2003) ya especificaban que el resultado de la empresa es tanto consecuencia de
las acciones de los consejeros actuales como un factor que potencialmente condicionara la eleccidn de los
proximos consejeros, de tal forma que aquellas investigaciones que obvien este hecho obtendran
resultados dificilmente interpretables.
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desequilibrio, y las empresas podrian incrementar el valor de la empresa alterando
alguno de los mecanismos de control e incentivos a su alcance. Segun Agrawal y Knoeber
(1996), Firth et al. (2002), Moore y Porter (2007), Schultz, Tan y Walsh (2010) o Wintoki
et al. (2012), si se hace una eleccién éptima de los mecanismos internos en funcién de
los externos y se analiza su efecto conjunto sobre el resultado, controlando la
endogeneidad (Roberts y Whited, 2013), no habra relacién entre el valor de la empresa y
el uso de los diferentes mecanismos. Segun los defensores de la hipdtesis de
endogeneidad entre gobierno corporativo y resultado, en aquellas empresas en las que
se elige una estructura de gobierno que compense los costes y los beneficios de los
mecanismos de gobierno, se llega a una situacién de equilibrio, sin que exista relacién
significativa entre los factores del gobierno de la empresa y su resultado (Ward, Brown y
Rodriguez, 2009; Wintoki et al., 2012). Si los mecanismos internos se ajustan a los
mecanismos externos, una variacion en su uso reflejard que también ha habido un

cambio en las condiciones externas, compensandose el efecto de unos con otros.

En definitiva, el gobierno corporativo y la creacion de valor estdn conjuntamente
determinados, poniéndose de manifiesto diferentes fuentes de endogeneidad. De
acuerdo con Wintoki et al. (2012) se pueden identificar tres fuentes de endogeneidad en
las relaciones del gobierno de la empresa con el resultado, la heterogeneidad
inobservable que surge como consecuencia de factores no observables que afectan
tanto al resultado como al gobierno corporativo (como la capacidad y habilidades del
CEO, que resultan dificiles de cuantificar), la simultaneidad que puede aparecer cuando
los agentes involucrados en las relaciones contractuales de la empresa eligen una
estructura de gobierno basada en los resultados esperados, y la endogeneidad dinamica
gue es consecuencia de la influencia del resultado de ejercicios pasados tanto en el
resultado actual como en el gobierno de la empresa (Roberts y Whited, 2013). De tal
forma que cualquier estudio que analice la relacion entre el gobierno de la empresa vy el
resultado, sin tener en cuenta la existencia de endogeneidad, deberd ser tomado con
mucha prudencia (Schultz et al., 2010; Coles, Lemmon y Meschke, 2012). Son numerosas
ya las investigaciones que tratan de controlar las diferentes fuentes de endogeneidad

utilizando modelos dindmicos que tienen en cuenta los retardos de las variables
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endogenas, asi como de la variable dependiente (Schultz et al., 2010; Welch, 2010;

Wintoki et al., 2012).

3.5 LOS INDICES DE GOBIERNO CORPORATIVO: UNA MEDIDA DE LA CALIDAD
CONJUNTA DEL GOBIERNO CORPORATIVO INTERNO

Una tendencia bastante actual a la hora de examinar la relacién entre gobierno
corporativo y resultado empresarial es construir un indice que incluya un conjunto de
dimensiones de la estructura de gobierno de una empresa, en la creencia de que el
resultado de la empresa es funcién de su buen gobierno corporativo. Distintos trabajos
han desarrollado medidas de la calidad del gobierno corporativo de las empresas,
recogiendo en un Unico numero las caracteristicas de la estructura de gobierno de una
organizacioén, en lo que se conoce como indices de gobierno corporativo. Dichos indices
tratan de predecir el resultado empresarial de estas firmas, lo que ha llevado a
convertirlos en una herramienta muy comercial. Entre los mas destacados nos
encontramos con G Index desarrollado por Gompers et al. (2003), Entrenchment o E

Index de Bebchuk et al. (2009) o el Gov-Score Index de Brown y Caylor (2006).

El G Index es una medida desarrollada por Paul Gompers, Joy Ishii y Andrew Metrick en
2001 después del escandalo de Enron y publicada en 2003. Este indice trata de medir la
calidad del gobierno corporativo de una muestra de empresas cotizadas en Estados
Unidos, encontrando evidencia de que una mayor calidad de su gobierno corporativo
esta asociada con mejores resultados de mercado en el futuro. Dado que la base de
datos de este trabajo ha sido proporcionada por el Investor Responsibility Research
Center (IRRC), una asociacién sin danimo de lucro que presta servicios a inversores
institucionales, la mayor parte de las variables incluidas estan relacionadas con medidas
antiopas, ya que los clientes del IRRC han sido inversores muy activos en la oleada de
opas de los 80 en Estados Unidos (Bhagat et al., 2007). Este indice puede variar
tedricamente de 0 a 24, aunque en la practica oscila entre 2 y 17, indicando una peor
calidad del gobierno de la empresa cuando el indice toma valores mas altos, ya que se
afiade un punto por cada medida de defensa adoptada en los estatutos de la empresa

que limita los derechos de los accionistas. Los autores examinan la relacion entre su
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indice y diferentes medidas del resultado: rendimiento de las acciones, la Q de Tobin, el
beneficio neto, la rentabilidad financiera y el crecimiento de las ventas, encontrando
una relacion significativa entre el indice con el rendimiento de las acciones en el
mercado a largo plazo y con la Q de Tobin, de tal manera que aquellas empresas que
tienen un peor gobierno corporativo obtienen peores resultados. A pesar del éxito de
esta investigacion, los propios autores advierten que es necesario tener cautela tanto en

la interpretacién como en la aplicacidon de tales resultados.

El E Index o Entrenchment Index ha sido desarrollado por Bebchuck, Cohen y Ferrell en
2005 y publicado en 2009. Estos autores siguen el mismo desarrollo que Gompers et al.
(2003), en un intento por superar al G Index como predictor del resultado empresarial,
ya que solamente incluyen 6 de las principales medidas de defensa que, segun los
propios autores, mejor pueden evitar una opa hostil. Al igual que G Index un mayor valor
del indice refleja un gobierno corporativo mas pobre. Bebchuck et al. (2009) examinan la
relacion entre su indice y los rendimientos de las acciones en el mercado y la Q de Tobin
ajustada al sector, confirmando la relacion positiva ya encontrada por Gompers et al.

(2003).

Lawrence Brown y Marcus Caylor son los creadores del Gov-Score Index a partir de la
informacién proporcionada por el Institutional Shareholder Services (IIS). El indice
incluye 51 variables, 9 de las cuales también forman parte del G Index, pero con la
diferencia de que introduce un mayor nimero de componentes distintos a la defensas
antiopas. La muestra utilizada es sensiblemente mas grande, un total de 2.000
empresas, pero tiene la desventaja de que solamente tiene observaciones para el aino
2003. Este indice toma, en la practica, valores entre 13 y 38, pero con un sistema de
puntuacion inverso a los anteriores, de tal manera que un valor mas alto refleja un
gobierno corporativo de mejor calidad. Los autores examinan la relacién de este indice
con la Q de Tobin sin ajustar al sector, encontrando una relacién positiva significativa, de
tal manera que una mayor calidad del gobierno de la empresa estd asociada a mejores

resultados.

A pesar del auge de los mencionados indices de gobierno corporativo, Bhagat et al.

(2007) se cuestionan si realmente hay una relacion causal entre gobierno de la empresa
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y resultado. A pesar de que se encuentran asociaciones positivas entre el G Index, E
Index y el Gov-Score y diferentes medidas del resultado empresarial, Bhagat el al. (2007)
lo definen como correlacién y no como causalidad, apostillando que el uso de estos
indices para predecir el resultado empresarial no tiene por qué dar resultados
econométricos mas robustos que cuando se predice con una Unica variable de gobierno

corporativo (Bhagat y Bolton, 2008).

Lehn, Patro y Zhao (2007) analizan el efecto de causalidad para el G Index y el E Index y
afirman que es el resultado de afios anteriores el que condiciona el posterior gobierno
de la empresa, por tanto la causalidad se da desde el resultado hacia el gobierno
corporativo, de tal manera que empresas con malos resultados a principios de los 80
adoptaron medidas de defensa ante posibles tomas de control a finales de esta misma
década y han continuado teniendo resultados pobres en los 90. Cremers y Nair (2005) y
Core, Guay y Rusticus (2006) tampoco encuentran evidencia que contraste la hipdtesis
de causalidad entre un gobierno corporativo pobre medido a través del G Index y un mal

resultado empresarial.

Cremers y Nair (2005) llegan a la conclusion de que la combinacién de la calidad de los
mecanismos internos y externos es lo que esta asociado a un mejor resultado y no
solamente el efecto de las medidas de defensa predominantes en los indices de

Gompers et al. (2003) y Bebchuck et al. (2009).

Core et al. (2006) encuentran una relacidén significativa de signo negativo entre el
resultado de las operaciones medido a través del ROA, en vez del rendimiento del
mercado a largo plazo, y el G Index. Bhagat y Bolton (2008) también analizan la relaciéon
de causalidad del G Index y del E Index con el ROA para ese mismo afio, el afio siguiente
y los dos afios siguientes, encontrando, al igual que Core et al. (2006), una relacién
negativa significativa entre los indices y el ROA, pero esta vez a través de un sistema de
ecuaciones simultaneas, para el mismo afio y el afio siguiente. Sin embargo, cuando
analizan la relacidon enddgena entre los indices y los rendimientos del mercado en esos
mismos afos, ésta mantiene el signo pero deja de ser significativa. La razéon de la
disparidad de resultados tiene dos fuentes, en primer lugar, ni Gompers et al. (2003) ni

Bebchuk et al. (2009) han tenido en cuenta la endogeneidad de las variables analizadas,
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y, en segundo lugar, han utilizado los rendimientos del mercado a largo plazo como

medida del resultado.

Por ultimo, Bhagat y Bolton (2008) también analizan la relacién enddgena entre los
indices G Index y E Index y una Unica variable representativa del gobierno corporativo de
una empresa como son, la propiedad en manos de consejeros, la dualidad en las
funciones de CEQ y presidente del consejo y la independencia del consejo. En el primer
caso, se da una relacion positiva y significativa entre la propiedad en manos de los
consejeros y el ROA para el mismo afio, el afio siguiente y los dos anos siguientes. En el
segundo caso, se da una relacion negativa significativa entre la existencia de dualidad en
el puesto del CEO y el ROA también para ese mismo afio, el afio siguiente y los dos afios
siguientes. Estos resultados llevan a los autores a plantearse la utilidad de estos
complejos indices de gobierno corporativo cuando con determinadas variables aisladas
del gobierno se obtienen resultados que evidencian la misma relacion. El tercero de los
casos planteados pone de nuevo de manifiesto la heterogeneidad de resultados
emanantes del estudio de la independencia del consejo de administracién, mostrando
una relacion negativa significativa entre el mayor nimero de consejeros independientes
y el ROA para esos mismos afios, por lo que se pone en entredicho las recomendaciones

sobre la mayor independencia del consejo.

La construccién de indices de calidad del gobierno corporativo como el G Index
desarrollado por Gompers et al. (2003), Entrenchment o E Index de Bebchuk et al. (2009)
o el Gov-Score Index de Brown y Caylor (2006), resultan para Bhagat et al. (2007)
instrumentos imperfectos para informar sobre las decisiones de inversidn y delegacion
de votos en la empresa. Estos indices combinan un conjunto de variables del sistema de
gobierno de una empresa dando lugar a un Unico niumero que representa la calidad del
su gobierno corporativo, en la creencia de que el resultado de la empresa es funcion del
buen gobierno corporativo, es decir, de una buena puntuacion en los indices (Bhagat et
al., 2007). El uso de estos indices puede incrementar el problema de endogeneidad
entre gobierno corporativo y resultado, ya que su construccién se basa en asunciones
erréneas sobre los componentes del buen gobierno de una empresa, ya que se

considera que las variables que dan lugar a un buen gobierno corporativo son las
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mismas para todas las empresas y que, por tanto, siempre se complementan entre si,
cuando en realidad los datos sugieren que existen mecanismos de gobierno cuyos
efectos son sustitutivos y no complementarios dependiendo de las caracteristicas de la

empresa y del marco institucional donde ésta opera.

3.6 LA INFLUENCIA DEL MARCO INSTITUCIONAL

Los antecedentes analizados que enfatizan en la interaccion y endogeneidad entre los
diferentes mecanismos de gobierno, ponen de manifiesto la necesidad de completar el
analisis de los sistemas de gobierno corporativo con las caracteristicas del marco
institucional en el cual se desarrollan, con el fin de disefiar sistemas de gobierno éptimos

en funcién del entorno legal, econdmico y social donde la empresa opera.

Dado el efecto de sustitucion o complementariedad de los mecanismos de gobierno,
derivado de la simultaneidad en su aplicacion, pueden usarse diferentes alternativas
para controlar los problemas de agencia en la empresa, de tal manera que el uso de
cada uno de los mecanismos depende del uso que se haga de los demas, perdiendo
importancia el efecto individual de cada uno de ellos sobre la creacién de valor para la
empresa, en relacion con el efecto conjunto de todos los mecanismos elegidos (Agrawal

y Knoeber, 1996), condicionados todos ellos por el entorno de la empresa.

El marco institucional constituye el punto de partida en el disefio de las estructuras de
gobierno de las empresas. Por tanto, y mientras las diferencias institucionales existentes
en la actualidad perduren, cada empresa deberd buscar y combinar aquellos
mecanismos de gobierno que mejor se adecuen a su entorno legal, politico y social. De
tal manera que, si es necesario, sera la empresa la que debera poner en marcha los

mecanismos internos que compensen la falta de control e incentivos externos.

La legislacion de cada pais determina los derechos especificos y la proteccion que los
inversores disfrutan en su relacidn con las empresas. Por tanto, la existencia o no de esa
proteccion en un determinado pais condicionard la estructura de propiedad y la
financiacion predominante en sus empresas, dando lugar a diversos conflictos y

problemas de agencia, propios de ese entorno institucional y que tendran que ser
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resueltos a través de un diferente desarrollo y combinacién de los instrumentos y

mecanismos de gobierno corporativo (La Porta et al., 1997).

A modo de resumen, y después de analizar los tres grandes grupos de variables que
influyen en el disefio de los sistemas de gobierno (mecanismos externos, mecanismos
internos y marco institucional), pueden darse multiples combinaciones de mecanismos
de gobierno y variables ambientales, asi como de la propias caracteristicas
empresariales, de tal manera que las relaciones de causalidad y la endogeneidad en el
disefio de los sistemas de gobierno no revisten una unica formulacion aplicable a todas

las empresas o marcos institucionales:

- Por ejemplo, la legislacion vigente, a través de la mayor o menor proteccion
legal, condiciona el peso del capital flotante en los fondos propios de las
empresas, hecho que a su vez condiciona la composicién del consejo de
administracion. Es decir, un mecanismo externo, como es la regulacion a
través del sistema legal, condiciona la articulacion de los mecanismos
internos dentro de la empresa, como son la concentracién de la propiedad
y la composicion del consejo. Si la proteccion de los accionistas proviene de
fuera de la organizacién, no es necesario generar costes de agencia
internos adicionales, sino que se buscard la combinacion de mecanismos
mas eficiente posible, de tal manera que se produce un ajuste de los
mecanismos a disposicion de la empresa que compensa la mayor o menor

proteccion externa al inversor.

- La eficiencia del mercado de capitales como mecanismo supervisor,
diferente en funcion del marco institucional, también condiciona la
estructura de propiedad, dando lugar a una propiedad mas concentrada si
el mercado de capitales no es eficiente o mas dispersa si el mercado es agil.
De igual manera que antes, la estructura de la propiedad condicionara el
tipo de consejeros. Por una parte, si la propiedad es dispersa, el conflicto de
intereses se dara entre accionistas y directivos, siendo mas necesarios los
consejeros independientes; por otra parte, una propiedad concentrada

traslada el conflicto desde la relacidn accionista-directivo a la relacidon entre

118



La interaccién entre los mecanismos de gobierno

accionistas mayoritarios y minoritarios, necesitando un consejo de
administracion con una combinacién adecuada de consejeros ejecutivos,

dominicales e independientes.

El sistema financiero imperante en un pais, a través de financiacién
bancaria o del mercado de capitales, junto con el grado de concentraciéon
de la propiedad propio de cada uno, propiedad dispersa y concentrada
respectivamente, también puede tener relacién con el tipo de actividad
econdmica predominante en cada marco institucional y el grado de
desarrollo econdmico. De esta manera, se ha relacionado la financiaciéon a
través del mercado de capitales y la dispersidon de la propiedad con una
inversion de mayor riesgo, por ejemplo, en nuevas tecnologias,
mostrandose como un sistema financiero y de gobierno corporativo mas
efectivo en economias como la norteamericana. Por otra parte, la
financiacion bancaria y la concentracion de la propiedad se asocian a
inversiones en sectores maduros y tradicionales, basadas en inversiones en
capital fisico y humano, y resultan ser mecanismos mas efectivos en

economias como la alemana (Carlin y Mayer, 2003).

La regulacion de la auditoria, que puede dar lugar a unos marcos
institucionales mas rigurosos que otros en aspectos contables, también
puede suponer un condicionante de los mecanismos internos de control,
dando lugar a la posibilidad de una menor supervision interna por parte del
consejo de administracion sobre la representacion de la imagen fiel de la
situacion econdmico-financiera de la empresa en la contabilidad elaborada

unilateralmente por el equipo directivo.

Asimismo, ante un marco institucional dado, los mecanismos internos
también se pueden complementar entre si y con las caracteristicas de la
empresa, de tal manera que factores como el tamafio de la empresa o su
nivel de endeudamiento también pueden ajustarse con las decisiones de
gobierno adoptadas en el seno de la empresa, como pueden ser la

estructura de propiedad o el tamafio y la composicion del consejo.
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Puede verse, por tanto, cdmo multiples combinaciones de variables institucionales,
mecanismos externos e internos, asi como las caracteristicas propias de las empresas,
pueden dar lugar a distintos sistemas de gobierno corporativo, ddndose un ajuste y un
equilibrio entre todos los diferentes elementos que lo componen, asi como con el
resultado de la empresa, tanto de un determinado ejercicio, como de ejercicios
anteriores. La correlacion con las variables puramente externas, y la endogeneidad,
tanto contempordnea como dinamica, de las variables de gobierno, caracteristicas
empresariales y creacion de valor, genera un sistema de gobierno propio para cada
organizacién, ajustado a sus necesidades y problemas particulares, por lo que el andlisis
empirico de dicha relacién, controlando la endogeneidad, no deberia mostrar relaciones
significativas entre dichos elementos, si realmente se trata de un gobierno corporativo

en equilibrio.
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Disefo de la investigacion empirica

4.1 INTRODUCCION

El andlisis del gobierno corporativo y sus relaciones empiricas con el resultado de la
empresa ha dado lugar a un elevado volumen de literatura que, en muchos casos, arroja
resultados y conclusiones divergentes y dificiles de interpretar sobre cuales son los
efectos y las relaciones habidas entre dichas variables. Las distintas estructuras de
gobierno y de propiedad de las empresas resuelven problemas de agencia diferentes, sin
gue se pueda asumir que la aplicacion de unos u otros mecanismos de gobierno
corporativo sea la solucion mas eficiente para todas las empresas, como si de una receta
magica se tratase, ya que la aplicacion de dichos mecanismos, ademas de unos
beneficios, también impondra unos costes que dependeran de los conflictos que tenga

cada organizacién (Demsetz y Lehn, 1985).
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Son numerosos los autores que asumen la existencia de algun tipo de endogeneidad
entre los diferentes mecanismos de gobierno de la empresa y el resultado, de tal forma
gue las empresas elegiran aquellas estructuras de gobierno y de propiedad que
maximicen sus beneficios, en funcidn de sus caracteristicas propias, sus relaciones
contractuales y el marco institucional en el que desarrollen su actividad, sin que

podamos hablar de un Unico modelo de gobierno corporativo.

De acuerdo con Wintoki et al. (2012) se pueden identificar tres fuentes de endogeneidad
en el estudio de las relaciones del gobierno de la empresa con el resultado, la
heterogeneidad inobservable que surge como consecuencia de factores no observables
gue afectan tanto al resultado como al gobierno corporativo, la simultaneidad que
puede aparecer cuando los agentes involucrados en las relaciones contractuales de la
empresa eligen una estructura de gobierno basada en los resultados esperados, y la
endogeneidad dindmica que es consecuencia de la influencia del resultado de ejercicios

pasados tanto en el resultado actual como en el gobierno de la empresa.

El contenido de este capitulo pasa por el planteamiento de las hipdtesis que seran
objeto de contrastacién, con el fin de identificar la existencia de una relacion dinamica
de endogeneidad entre las estructuras de gobierno y propiedad de la empresa, las
caracteristicas propias de la organizacién y el resultado. Para ello se configura una
muestra de 306 empresas pertenecientes a seis paises de la Unién Europea para el
periodo 2003-2008, previo a la crisis financiera, y se definen las variables mas relevantes
para la investigacion. El capitulo finaliza con la propuesta de un plan de trabajo que
permita abordar el anadlisis de las diferentes relaciones planteadas en el modelo y la

eleccion de las técnicas estadisticas y econométricas propuestas para dicho analisis.

4.2 HIPOTESIS

Son muchos los trabajos que han tratado de determinar qué factores son los que
influyen en los sistemas de gobierno y las estructuras de propiedad de la empresa a
través de la busqueda de relaciones entre los diferentes mecanismos de gobierno y el
desempeiio empresarial. Sin embargo, el uso de los mecanismos de gobierno de control

tiene un coste, y, en funcién de las variables ambientales del entorno, el uso de unos
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mecanismos pueden resultar mds costoso que otros. Por tanto, serd necesario analizar el
efecto en el resultado de elegir una combinacion determinada de dispositivos de
gobierno (Firth et al., 2002), en funcién de las caracteristicas del marco institucional en

que la empresa opere.

Firth et al. (2002:15) reconocen que la mayoria de la literatura ha considerado al valor
de la empresa como un factor dependiente de la estructura de propiedad y de los
mecanismos de control, aunque la evidencia empirica haya llegado a diferentes
conclusiones sobre la importancia de estas relaciones, dado que muchas de estas
investigaciones no han tenido en cuenta la posible interaccidn y endogeneidad entre

todos estos factores.

En este capitulo se va a plantear un modelo dinamico basado en la relacion endégena
que mantienen la estructura de gobierno corporativo®, la estructura de propiedad, las
caracteristicas propias de cada empresa y la creacién de valor, dentro de un
determinado marco institucional. Estas variables se ven determinadas entre si, a la vez
gue se ven afectadas por sus propios valores pasados y condicionan sus valores futuros.
Dicho modelo constituye el punto de partida de la investigacidon empirica y permitira

contrastar las hipdtesis que se plantean a continuacién.
4.2.1 Hipétesis de la influencia del marco institucional

El estudio y practica del gobierno corporativo no puede desentenderse del contexto
cultural, politico-social y econémico en que la empresa desarrolla su actividad (Olcese,
2005). El uso de los mecanismos de gobierno corporativo no es independiente del
entorno en el que se desenvuelve la empresa, sino que depende del marco institucional
establecido en cada pais y de la composicidn y estructura del accionariado que dicha

legislacion promueva crear (Cuervo, 2004).

Como se ha visto en los capitulos anteriores, la clasificacion mas basica de los patrones

de gobierno corporativo existentes en los paises mas desarrollados es la que distingue

A partir de este momento, tanto en el disefio como en el desarrollo de la investigacidon empirica, se va a
tener en cuenta, a efectos de nomenclatura, que la estructura de gobierno estd determinada por el
conjunto de decisiones que afectan al consejo de administracidn, en relacién con su tamafio, composicion
y funcionamiento, con el fin de separar estas variables de las propias de la estructura de propiedad.
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entre el modelo anglosajén o modelo basado en los mercados, propio de paises como el
Reino Unido y Estados Unidos, y el modelo de Europa Continental, menos homogéneo
gue el anterior y donde también se puede incluir a Japdn. Esta clasificacion lleva a
pensar que no es el grado de desarrollo econdmico de un pais el que explica las
diferencias en la estructura de propiedad, la estructura financiera y la gestién de las
empresas (Salas, 2002), sino que son otras las razones que determinan la existencia de
dichas diferencias en la estructura de la propiedad, la composicién del consejo de
administracion o la presencia de inversores institucionales, entre estos dos sistemas de

gobierno.

Con caracter general, el patron americano se ha identificado con un modelo de empresa
de propiedad muy fragmentada entre inversores institucionales y accionistas
minoritarios, tanto en lo que se refiere a los fondos propios como a la deuda, que opera
en un mercado de capitales muy liquido. La liquidez del mercado permite que las
operaciones de control corporativo se lleven a cabo de forma mas eficiente, con el fin de
garantizar el correcto comportamiento de los directivos y la busqueda de la
maximizacion del beneficio, con una mayor proteccién legal de los inversores que en el
caso continental (La Porta et al.,, 1997, 1998). El modelo continental europeo se
caracteriza por un modelo de empresa de propiedad mds concentrada, que opera en
mercados menos liquidos que el anglosajon, donde se distinguen claramente dos tipos
de inversores, el nucleo duro formado por inversores estratégicos y los pequefios

accionistas.

Ambos patrones de gobierno corporativo presentan ventajas e inconvenientes que
producen distintos efectos sobre la eficacia del funcionamiento de las empresas (Fanjul,
1998). Para Shleifer y Vishny (1997a), los sistemas de gobierno son equivalentes a la
hora de garantizar una supervision efectiva sobre los directivos, contribuyendo de igual
manera al éxito econdmico de cada una de estas naciones. Los problemas y conflictos
de intereses a los que hay que hacer frente en cada uno de ellos son diferentes,
produciéndose entre directivos y accionistas en el caso americano y entre los distintos
tipos de accionistas en el modelo europeo, de tal manera que los elementos del marco

institucional de cada drea de influencia determinaran los mecanismos de gobierno mas
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eficientes para solucionar los conflictos en cada caso, condicionando en la configuracion

de dichos patrones de gobierno.

Cuando la propiedad esta dispersa, como en el caso anglosajon, el consejo de
administracion juega un papel fundamental como érgano de supervision y control, con
una alta presencia de consejeros externos, que seran independientes cuando no existan
accionistas significativos. Sin embargo, cuando la propiedad esta concentrada, como en
el caso de los paises de Europa continental, la junta general de accionistas y el consejo
de administracién pierden importancia, ya que el nucleo duro de accionistas tiene el

incentivo suficiente para controlar a sus directivos.

Por tanto, la literatura permite identificar modelos de gobierno corporativo claramente
diferentes (La Porta et al., 1997, 1998; Roe, 1997; Gompers et al., 2003; Dyck y Zingales,

2004; Djankov et al., 2008), justificando el establecimiento de la siguiente hipdtesis.

Hipotesis 1. El marco institucional donde la empresa desarrolla su actividad
condiciona la estructura de gobierno, la estructura de propiedad y las
caracteristicas de la propia empresa, permitiendo identificar diferentes

modelos de gobierno corporativo.

4.2.2 Hipétesis de estricta exogeneidad entre las variables

La asuncion de estricta exogeneidad (Wooldridge, 2010) en el comportamiento de las
variables que definen las estructuras de gobierno y propiedad de las empresas y el
resultado, implica que dichas variables en un momento determinado son
completamente independientes de cualquier variacion en el resultado de la empresa
(Wintoki et al., 2012), es decir, que no existe una relacién entre el resultado como
variable dependiente y los valores futuros de las variables independientes relativas al
gobierno, propiedad y empresa. Sin embargo, la literatura ha puesto de manifiesto que
tanto el gobierno de la empresa como la estructura de propiedad estan influenciados
por el resultado, tanto de ese ejercicio como de ejercicios anteriores (Hermalin y
Weisbach, 2003; Bhagat y Bolton, 2008; Moore y Porter, 2007; Aggarwal et al., 2009;
Schultz et al., 2010).
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Hipotesis 2. Las estructuras de gobierno y propiedad de las empresas, junto
con sus caracteristicas propias, no son exogenas al resultado obtenido por la

empresa en ejercicios anteriores.

Hermalin y Weisbach (1988) y Bhagat y Black (2002) sugieren que la independencia del
consejo esta negativamente relacionada con el resultado pasado. Por otra parte,
también se puede plantear una relacion indirecta entre caracteristicas de la empresay la
estructura de gobierno corporativo (Demsetz y Lehn, 1985; Coles et al., 2012). Raheja
(2005), estable que si la estructura del consejo de administracion esta determinada por
ciertas caracteristicas propias de la empresa y dichas caracteristicas dependen del
resultado pasado, entonces la composicion del consejo también estara relacionada con
ese resultado obtenido en ejercicios pasados. Wintoki et al. (2012) también encuentran
evidencias de esta relacidon indirecta, diciendo que el tamafio del consejo de
administracion esta relacionado con el resultado de ejercicios anteriores a través del

tamariio de la empresa.

La estimacion de un modelo de gobierno corporativo que trata de analizar la relacién
entre las variables que miden la estructura de gobierno y el resultado de la empresa
pasa por rechazar la hipdtesis de estricta exogeneidad entre ambos tipos de variables,
con el fin de evitar estimaciones inconsistentes. En este sentido, planteamos la siguiente

hipotesis:

Hipotesis 2.1. La estructura de gobierno de la empresa, medida a través de
las caracteristicas y funcionamiento del consejo de administracion, no es
estrictamente exdgena del resultado obtenido por la empresa en ejercicios

anteriores.

En relacion con la estructura de propiedad de las empresas, la literatura avanza que los
grandes accionistas tienen fuertes incentivos para controlar a los directivos y reducir los
problemas de agencia e incrementar el valor de la empresa (Demsetz y Lehn, 1985;
Shleifer y Vishny, 1986), aunque también pueden utilizar su poder en la empresa para

obtener beneficios derivados de ese control. Algunos autores no han encontrado
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relaciones significativas entre las existencia de accionistas de control y el resultado de la
empresa (McConnell y Servaes, 1990; Mehran, 1995; Holderness y Sheehan, 1988), pero
es importante que sefialar que son estudios que no tienen en cuenta la endogeneidad
de la estructura de propiedad (Agrawal y Knoeber, 2013). Bhagat et al. (2004) si
encuentran una relacidn significativa entre la existencia de inversores relacionados con
la empresa y el resultado para ese mismo periodo y Chidambaran, Palia y Zheng (2006)
analizan los cambios habidos en el gobierno de la empresa y la estructura de propiedad
y su relacién con el resultado futuro de la empresa, pudiendo mejorarse este ultimo en
funcion de la toma de ciertas decisiones. Por tanto, la realizacion de un analisis de la
relacion entre la estructura de propiedad y el resultado, en un contexto de

endogeneidad apoyado por la literatura, lleva a plantear la siguiente hipdtesis:

Hipdtesis 2.2. La estructura de propiedad de la empresa no es estrictamente

exogena del resultado obtenido por la empresa en ejercicios anteriores.

4.2.3 Hipétesis de endogeneidad dinamica del modelo de gobierno corporativo

La relacion de endogeneidad entre las estructuras de gobierno y propiedad de la
empresa y el resultado de la misma puede tener su origen en varios factores, como son
la heterogeneidad inobservable procedente de aspectos propios de la empresa que no
cambian en el tiempo y que aflora en los analisis con datos de panel, la simultaneidad
gue se da entre el resultado y el gobierno de la empresa determinados en cada periodo
y la endogeneidad dindmica que aparece cuando las decisiones en un determinado
periodo afectan al gobierno, propiedad y resultado futuros, los cuales también
afectaran, a su vez, a las futuras decisiones de la empresa (Himmelberg et al. 1999;

Denis y Kruse, 2000; Hermalin y Weisbach, 2003; Wintoki et al., 2012).

Para Agrawal y Knoeber (1996), las decisiones de gobierno corporativo no dejan de ser
diferentes caminos alternativos que buscan incentivar al equipo directivo que controla la
empresa, de tal manera que pueden usarse unos u otros mecanismos para alcanzar el
mismo fin. Trabajos como los de Rediker y Seth (1995), Agrawal y Knoeber (1996), Coles
et al. (2001), Firth et al. (2002), Bhagat y Jefferis (2002) o Bhagat y Bolton (2008), ya

incidian en la poca importancia que tiene el efecto individual de cada uno de los
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mecanismos de la empresa sobre el valor de la misma, en relacién con el efecto
conjunto de todos los mecanismos elegidos, dado el efecto de sustitucién o
complementariedad que existe entre ellos ya que su aplicacidn es simultanea, llevando a
establecer conclusiones incorrectas el no considerar la endogeneidad entre ellos (Berry
et al., 2006; Coles et al., 2012) o el dinamismo del modelo al no tener en cuenta la
influencia de las variables en ejercicios pasados (Schultz et al., 2010; Wintoki et al.,

2012).

En relacién con la estructura de propiedad, autores como Demsetz y Lehn (1985),
Hermalin y Weisbach (1988), Jensen y Warner (1988), Himmelberg et al. (1999) o
Demsetz y Villalonga (2001), sostenian que la estructura de propiedad de la empresa
estaba determinada de manera enddgena por las relaciones contractuales de la
empresa, las cuales difieren de unas organizaciones a otras. Asimismo, la estructura de
capital de una empresa también mantiene una relacion enddgena con el resultado ya
gue también sirve de mecanismo de control de la discrecionalidad directiva, reduciendo

el libre cash-flow a disposicion de los directivos (Jensen, 1986).

El analisis conjunto de los factores que inciden en resultado, es decir, gobierno
corporativo, estructura de propiedad y caracteristicas propias de la empresa, debe
considerar el efecto conjunto y endégeno de todos ellos, tanto contemporaneo como
dinamico, ya que dicho resultado también se vera afectado por sus valores pasados, asi
como esos mismos factores se ven condicionados en el futuro por el resultado obtenido

en un periodo determinado.

Hipotesis 3. La creacion de valor de la empresa mantiene una relacion
enddogena con la estructura de gobierno corporativo, la estructura de
propiedad y las caracteristicas propias de la organizacion, asi como con el

resultado obtenido en los ejercicios anteriores.

4.2 .4 Hipétesis del equilibrio en el gobierno de la empresa

Siguiendo el planteamiento de Hermalin y Weisbach (2003), si se hallan evidencias de
que el resultado de la empresa esté significativamente relacionado con el gobierno

corporativo de la misma, se trata de una relacidén basada en el desequilibrio, ya que las
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empresas pueden alterar el valor de la empresa aplicando en mayor medida o no

determinados mecanismos de gobierno.

Algunos autores como Boone, Field, Karpoff y Raheja (2007) afirman que este tipo de
relaciones significativas entre gobierno corporativo y resultado contrastan la hipdtesis
de ineficiencia del gobierno de la empresa. Por otra parte, si no existe relacién entre
ambos tipos de variables, se pone de manifiesto que la estructura de gobierno y el
resultado se determinan endégenamente y la relacidn se determina en equilibrio, por lo
gue el resultado no puede ser variado por el cambio unilateral de alguno de los

mecanismos

La hipdtesis del equilibrio se basa en el fendmeno de la interaccidén entre factores del
gobierno de la empresa y la estructura de propiedad, controlando a su vez las
caracteristicas propias de la empresa y su marco institucional. Los directivos pueden
elegir entre un amplio abanico de mecanismos que tratan de paliar los problemas de
agencia y dichos conflictos seran diferentes en funcién de la propia empresa y su

entorno.

Segun los defensores de la hipdtesis de equilibrio entre gobierno corporativo vy
resultado, en aquellas empresas en las que se elige una estructura de gobierno que
compense los costes y los beneficios de los mecanismos de gobierno, llegando a una
situacidon de equilibrio, es de esperar que no exista una relacién significativa entre los
factores del gobierno de la empresa y su resultado (Agrawal y Knoeber, 1996; Firth et al.,
2002; Hermanlin y Weisbach, 2003; Moore y Porter, 2007; Schultz et al., 2010; Wintoki
et al,, 2012).

Es decir, si una empresa altera unilateralmente el uso de uno de los mecanismos
internos de control se producird un cambio en el comportamiento directivo y, por tanto,
se reflejara en el resultado. Pero si los mecanismos internos se eligen en funcién del
resto de condicionantes internos y externos que afectan al gobierno de la empresa y su
entorno, una variacion en su uso reflejara que también ha habido un cambio en el resto
de condiciones, generandose un efecto de interaccion que da lugar a una situacion de

equilibrio.
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Hipotesis 4. La creacion de valor de la empresa, la estructura de gobierno
corporativo, la estructura de propiedad y las caracteristicas empresariales se
determinan enddgenamente, en funcion de los condicionantes del marco
institucional en el que la empresa opera, ajustdndose hasta llegar a una
situacion de equilibrio entre ellos, de tal forma que no se encontrardn

relaciones significativas entre estas variables y la creacion de valor.

Una vez analizada la literatura tedrica y empirica que enmarca la hipétesis de equilibrio
en gobierno de la empresa, se plantea a continuacion el modelo que tratara de

contrastar la Hipdtesis 4.

El modelo propuesto en la ecuacion (1) y reflejado en el Grafico 4.1 recoge de manera
conjunta la influencia exégena del marco institucional, que vendra determinada por el
sistema legal, politico y econdmico del pais, y la determinacion enddgena y dinamica de
la estructura de gobierno corporativo, la estructura de propiedad, las caracteristicas
propias de la empresa y la creacién de valor. Dicho modelo recoge tanto la influencia

contempordanea entre las variables como la influencia dindmica de ejercicios anteriores.

Yie=a+ K Yiea+ KYic 2 +BXic+ yZic + ODj¢ + M + €t (1)

donde Y;; es la creacidén de valor de la empresa; X incluye las variables relativas al
gobierno de la empresa y a la estructura de propiedad; Z;. incluye las variables propias
que caracterizan la empresa; y Di; la variable representativa del marco institucional y las

variables dummies relativas a los afos del panel.
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Grafico 4.1
Modelo de equilibrio en gobierno corporativo y su influencia en la creacion de valor
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Fuente: Elaboracion propia

4.3 MUESTRA

La estimacion del modelo y el contraste de las hipdtesis se va a realizar para una
muestra de 306 empresas cotizadas de Espafia, Alemania, Francia, Bélgica, Holanda y
Reino Unido, durante el periodo 2003-2008, previo a la crisis financiera mundial, con el
fin de evitar el exceso de influencia de factores econémicos externos en el resultado
(Aggarwal, Schloetzer y Williamson, 2015) y en las estructuras de gobierno de las
empresas analizadas. Se han eliminado las empresas pertenecientes al sector financiero,
banca, seguros e intermediacién financiera, con el fin de evitar que sus peculiaridades,
tanto en su actividad como estructura de gobierno, afecten a los resultados. La Tabla 4.1
recoge la informacion de la muestra por sistema legal, en funcién de que la base del

mismo sea la common law o la civil law, y por paises.
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Tabla 4.1
Composicion de la muestra por paises y sistema legal

Civil-law Common-law
Pais Empresas Pais Empresas
Espaiia 92 Reino Unido 127
Alemania 31
Bélgica 22
Francia 19
Holanda 15
Total 179 Total 127
Total nimero de empresas 306

Fuente: Elaboracion propia

Siguiendo a John y Litov (2008) los extremos de la muestra han sido eliminados
contrayendo los mismos en un 1% por arriba y por abajo a la observacion
inmediatamente anterior, lo que ha conducido a alinear los valores extremos de
determinadas variables, tal y como se puede apreciar mas adelante en el andlisis
descriptivo. El resultado es un panel desequilibrado con un total de 1.707 observaciones.

La Tabla 4.2 recoge la informacion de las observaciones por empresa.

Tabla 4.2
Estructura de las observaciones de la muestra

Numero de observaciones anuales por , Numero de
Numero de empresas )
empresa observaciones

6 233 1398

5 38 190

4 20 80

3 13 39

2
Totales de la muestra 306 1707

Fuente: Elaboracion propia
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4.4 VARIABLES Y FUENTES DE INFORMACION

Este apartado recoge la descripcién de las variables que se utilizaran para estimar el
modelo en la investigacion empirica. En primer lugar, se comentard la medicién de la
variable dependiente, para después describir las variables independientes, distinguiendo
entre las variables que caracterizan la estructura de gobierno corporativo, la estructura
de propiedad, las caracteristicas empresariales y el marco institucional. En todos los
casos se especifican las fuentes de informacién utilizadas para la obtencion de dichas

variables.
4.4.1 Variable dependiente: Creacion de valor

La variable dependiente de nuestro andlisis Y. es la creacion de valor de la empresa. La
creacion de valor precisa de la cooperacidn entre los participantes de la empresa, tanto
internos como externos, de tal manera que el resultado de la misma permita una
retribucion equilibrada entre todos ellos que satisfaga, al menos, su coste de
oportunidad, de manera sostenida a lo largo del tiempo (Quevedo, 2001). Para medir la
creacién de valor de la empresa se ha optado por utilizar dos medidas del resultado, el
valor de mercado (Resultado MTB) y la rentabilidad econdmica (Resultado ROA), ambas
ampliamente utilizadas en la literatura de gobierno corporativo como medidas del
resultado de la empresa. Para el calculo de ambas variables se han utilizado los datos

contables y de capitalizacidn bursatil de la base de datos AMADEUS.

La variable Resultado MTB o market-to-book (total activo — capital social + capitalizacion
bursatil / total activo) muestra el valor de mercado de los activos de la empresa entre su
valor contable, como una aproximacion de la Q de Tobin que mide el valor de mercado
de la empresa (Yermack, 1996; Morck et al., 1988; Demsetz y Villalonga, 2001; Adams et
al., 2005; Dahya et al., 2008; Villalonga y Amit, 2006; Moore y Porter, 2007; Bhagat y
Bolton, 2008; John y Litov, 2008; Schultz et al., 2010; Aggarwal et al., 2015). Bhagat y
Black (2002) establecen que aproximaciones mas sofisticadas de la Q de Tobin requieren
datos adicionales que pueden llevar a perder observaciones y generar sesgos en la
muestra. La utilizacion de este tipo de medidas de la creacion de valor es habitual dado

gue refleja las expectativas de los inversores sobre |la capacidad de generar cash flows
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por parte de la emprea y sus oportunidades de crecimiento de la empresa (Morck et al.,

1988; McConnell y Servaes, 1990).

La rentabilidad econémica o Resultado ROA (beneficio antes de intereses e impuestos /
total activo), tiene en cuenta los valores contables del resultado de la empresa
(Villalonga y Amit, 2006; Bhagat y Bolton, 2008; Wintoki et al., 2012; Schultz et al., 2010;
Aggarwal et al., 2015).

El uso de estas dos medidas pretende dar mayor robustez a los resultados obtenidos y
poder realizar comprobar si dichos resultados son sensibles a la medida del resultado

utilizada como variable dependiente del modelo.
4.4.2 Variables independientes

Las variables independientes del modelo se agrupan de la siguiente forma: X;incluye las
variables relativas al gobierno de la empresa y a la estructura de propiedad; Z;. incluye
las variables propias que caracterizan la empresa; y D;; la variable representativa del

marco institucional y las variables dummies relativas a los afios del panel.
Variables de la estructura de gobierno corporativo

La caracterizacion del gobierno corporativo de la empresa, donde se ha recogido la
funcion de supervision y control del consejo de administracién, se hace a través de las
variables Tamafio del consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamientol,
Funcionamiento2 y Propiedad interna. Estas variables se han obtenido a partir del indice
Spencer Stuart elaborado por dicha consultora para los diferentes paises y de los propios

informes de gobierno corporativo y webs de las empresas.

Tamafio del consejo es una variable que se mide como el logaritmo neperiano del
numero total de consejeros (Delgado, Quevedo y Fuente, 2010; Wintoki et al., 2012). La
literatura recoge dos planteamientos diferentes en relacién con el tamano del consejo.
Algunos autores sugieren que los consejos de menor tamafio operan de una manera mas
eficiente que los consejos grandes ya que sus costes de coordinacion son menores
también y pueden controlar mejor el problema del free rider, de tal manera que

redundard en mejores resultados (Lipton y Lorsch, 1992; Jensen, 1993). Yermack (1996)
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y Eisenberg et al. (1998) encuentran una relacién negativa y significativa entre el tamafio
del consejo de administracion y el resultado de la empresa. Por otra parte, los consejos
de mayor tamano introducen mas informacion, diversidad y experiencia a la toma de
decisiones que pueden llevar a rechazar malos proyectos y repercute positivamente en
el resultado (Sah y Stiglitz, 1986; Dalton et al., 1998; Adams et al., 2005; Raheja, 2005).
Dada la controversia empirica, la mayor parte de los cédigos de buen gobierno tienden a
plantear recomendaciones basadas en una relacidn curvilinea sobre el tamafo, el cual
deberia tener el tamafio suficiente para garantizar la experiencia y competencias

necesarias para la toma de decisiones, pero no ser tan grande que dificulte su operativa.

Independencia recoge el porcentaje de consejeros independientes del consejo de
administracién en relacién con el total de miembros (Agrawal y Knoeber, 1996; Prevost
et al., 2002; Delgado et al. 2010; Wintoki et al., 2012). La Teoria de la Agencia sugiere
gue un mayor grado de independencia del consejo de administracidon es un mecanismo
de control de la discrecionalidad directiva (Fama y Jensen, 1983b). Sin embargo, la
evidencia empirica presenta contradicciones también al respecto, y autores como
Yermack (1996) o Agrawal y Knoeber (1996) han encontrado relaciones negativas entre

la presencia de consejeros no ejecutivos y el resultado.

Dualidad es una variable dicotémica que toma valor 1 cuando el presidente del consejo
de administracién coincide con la figura del CEO y 0 si no coincide (Firth et al., 2002;
Prevost et al., 2002; Schultz et al., 2010; Delgado el al., 2010; Wintoki et al., 2012). La
presencia de dualidad en el consejo de administraciéon es un indicador del control
ejercido por los consejeros ejecutivos (Fama y Jensen, 1983b), aunque también existen
evidencias divergentes que manifiestan que no tiene impacto en el resultado (Laing y
Weir, 1999) o que los consejos que presentan dualidad de funciones en el presidente

son menos eficientes (Piy Timme, 1993).

Funcionamientol y Funcionamiento2 tratan de medir la eficiencia en la operativa del
consejo de administracién a través del logaritmo neperiano del nimero de reuniones
anuales y del ndmero de comisiones delegadas constituidas en el consejo,

respetivamente. La celebracion de reuniones periddicas y la estructuracién del consejo
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de administracion en comisiones delegadas tienen gran importancia en el ejercicio

efectivo de las funciones de supervisién y control.

Propiedad interna se mide a través del porcentaje de participacion de los miembros del
consejo de administracion en la propiedad (Agrawal y Knoeber, 1996; Prevost et al.,
2002). Es posible que el control por parte de los miembros del consejo de administracion
sea menos critico en aquellas empresas en las que la propiedad en manos de los
consejeros es elevada, ya que contrarresta el efecto de la independencia del consejo. Sin
embargo, Gompers et al. (2003) y Bebchuk et al. (2009) consideran que la propiedad en

manos de internos es un sintoma de buen gobierno.
Variables de la estructura de propiedad

El porcentaje de participacion en el capital de la empresa de los principales accionistas,
medido a través de las variables Propiedad primer accionista y Contestabilidad, y la
naturaleza de los mismos, medido a través de Accionista individuo o familia y Accionista
entidad financiera, son las variables que permiten caracterizar la estructura de
propiedad de las empresas de la muestra. Dichas variables se han obtenido de diferentes
fuentes de informacion, dependiendo de los casos y del tipo de informacién disponible,

como son la base de datos AMADEUS y de la informacidn corporativa de cada empresa.

Propiedad primer accionista se calcula como el porcentaje de participacion directa e
indirecta en el capital del accionista mas significativo (Delgado et al., 2010; Jara y Lopez,
2011). Asimismo, Contestabilidad (participacién del primer accionista - participacion del
segundo accionista / participacion del primer accionista) es una variable que trata de

medir el grado en que el poder del primer accionista puede ser replicado por el segundo.

La identidad de los grandes accionistas determina el grado de control ejercido vy la
eficiencia de la supervisidn, pudiendo tener importantes implicaciones en el gobierno de
la empresa (Prowse, 1994). Accionista individuo o familia y Accionista entidad financiera
son variables dummies que toman valor 1 cuando es accionista es un individuo o familia

o una entidad financiera, respectivamente, y 0 cuando no lo es.
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Caracteristicas de la empresa

Como variables de control de las caracteristicas empresariales se han utilizado el
endeudamiento (Deuda) y el tamafo de la empresa (Tamario). Deuda se calcula como la
suma de las deudas a largo plazo y las deudas a corto plazo entre el total activo
(Demsetz y Villalonga, 2001; El-Faitouri, 2014) y Tamafio como el logaritmo neperiano
del total activo (Agrawal y Knoeber, 1996; Firth et al., 2002; Delgado et al., 2010). Los

calculos se han realizado con los datos contables de |a base de datos AMADEUS.

Variables del marco institucional

Las variables que sirven para caracterizar el marco institucional correspondiente a cada

empresa son Legal y LIBECA.

Existen dos sistemas legales bdsicos, el sistema basado en el derecho romano o civil law
y el sistema basado en la ley comin o common law (David y Brierley, 1985), por tanto,
Legal es una variable dicotdmica que toma valor 1 cuando la empresa pertenece al
sistema legal anglosajon y 0 cuando pertenece al sistema continental. Esta variable
permite estructurar la muestra en dos grupos, en funciéon de la procedencia de cada
empresa, y ver si existen diferencias entre ambos modelos de gobierno corporativo (La

Porta et al., 1997, 1998).

Otro aspecto que determina el marco institucional viene determinado por la actuaciéon
del Estado en relacién con la libertad econémica, es decir, con la posicion que adopta el
Estado en la politica comercial, el gasto gubernamental, los impuestos corporativos y
sobre los ingresos, politica monetaria, inversiéon exterior, actividad bancaria, salarios,
precios, derechos de propiedad, regulaciones, etc. Una medida del grado de
intervencion gubernamental en un pais es la variable LIBECA. La libertad econdmica se
define como “la ausencia de coercion o restriccion gubernamental sobre la produccion,
la distribucion o el consumo de bienes o servicios mas alla de lo necesario para que los
ciudadanos protejan y mantengan la libertad en si misma” (O’Driscoll, O’Grady y Eiras,
2002). Este indice se publica anualmente por The Heritage Foundation, y toma valores
de 0 a 100, de tal manera que una mayor puntuacion representa un conjunto de

politicas institucionales que son las mas propicias para la libertad econdmica.
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Tabla 4.3

Definicion de la Variables

VARIABLE

DEFINICION

FUENTES DE
INFORMACION

Resultado MTB

Resultado ROA

Tamafio del consejo

Independencia

Dualidad

Funcionamientol

Funcionamiento2

Propiedad interna

Propiedad primer accionista

Contestabilidad

Accionista individuo o familia

Accionista entidad financiera

Deuda

Tamaiio

Legal

LIBECA

Market-to-book o valor de mercado de los
activos entre su valor contable

Rentabilidad econdmica calculado como el
beneficio antes de intereses e impuestos
entre el total activo

Logaritmo neperiano del numero total de
consejeros

% del numero de consejeros externos
independientes sobre el total del tamafio
del consejo

La figura de presidente del consejo de
administracion y el CEO coinciden en la
misma persona (1=si; 0=no)

Logaritmo neperiano del numero de
reuniones anuales del consejo

Logaritmo neperiano del numero de
comisiones constituidas del consejo

% de participacion en la propiedad por
parte de los miembros del consejo de
administracion

% de participacion en la propiedad del
primer accionista

Diferencia entre el % de participacion del
primer y segundo accionista dividido por el
% de participacion del primer accionista

Primer accionista es individuo o familia
(1=si; 0=no)

Primer accionista es entidad financiera
(1=si; 0=no)

Suma de las deudas a largo plazo y las
deudas a corto plazo entre el total activo

Logaritmo neperiano del total activo

Sistema legal (1 anglosajon; 0 continental)

indice de Libertad Econémica por pais 2003-
2008 (0-100)

Amadeus

Amadeus

indice Spencer Stuart

indice Spencer Stuart

indice Spencer Stuart

indice Spencer Stuart

indice Spencer Stuart

indice Spencer Stuart

Amadeus / Empresa

Amadeus / Empresa

Amadeus / Empresa
Amadeus / Empresa
Amadeus

Amadeus

La Porta et al. (1997,
1998)

The Heritage
Foundation

Fuente: Elaboracion propia
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La Tabla 4.3 presenta un resumen de los diferentes grupos de variables, dependientes e
independientes, incluyendo una breve definicion de las mismas y las fuentes de
informacién. A continuacidn, en el siguiente epigrafe, se procede a detallar el plan de
trabajo que se seguira en el analisis empirico para estimar el modelo propuesto vy

contrastar las hipdtesis planteadas, con la muestra y variables especificadas.

4.5. PLAN DE TRABAIJO

La contrastacion del modelo propuesto pasa por el establecimiento de un plan de
trabajo que permita abordar las diferentes relaciones planteadas entre el gobierno de la
empresa, la estructura de propiedad, las caracteristicas empresariales y el resultado. La
Tabla 4.4 recoge brevemente las diferentes etapas en las que se estructura el plan de

trabajo que se va a llevar a cabo.

En primer lugar, se va a realizar una caracterizacién de las variables de la muestra, tanto
dependientes como explicativas, que implica un andlisis descriptivo de todas ellas
(media, desviacion tipica, valor minimo y valor maximo), con la finalidad de identificar
las peculiaridades de gobierno corporativo, estructura de propiedad, deuda, tamafio y
creacion de valor de las empresas de la muestra, asi como de los grupos de empresas
identificados en funcién de la variable sistema legal, que permite separar las empresas

con origen legal anglosajon de aquellas con origen legal en la Europa continental.

La siguiente etapa del plan de trabajo conlleva identificar si existen diferencias
significativas entre los valores de las variables en ambos grupos de empresas, para ello
se llevara a cabo un andlisis de diferencias de medias entre ambos grupos de la muestra.
Esta etapa es especialmente interesante, ya que la existencia de dichas diferencias, tal y
como apunta la literatura, es el punto relevante a la hora de interpretar los andlisis

posteriores del plan de trabajo.

Una tercera fase del analisis, consiste en determinar el nimero de retardos de la
variable dependiente que contienen la informacién de las variables en el pasado. Esta
fase es necesaria ya que el contraste de la hipdtesis final supone estimar un modelo
dindmico que incluye, precisamente, dentro del conjunto de variables explicativas, los

retardos de la variable dependiente que se hayan determinado significativos.
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Tabla 4.4

Plan de trabajo de la investigacidon empirica

; TIPO DE ;
FASE DEL ANALISIS VARIABLES ; METODOLOGIA
ANALISIS
FASE | Media, desviacion
Caracterizacion de la muestra Todas las Analisis tipica, minimo y
distinguiendo por sistemas variables descriptivo  maximo.
legales
FASE Il . . .
. o 0 Diferencia de medias
Diferenciacion entre modelos Todas las Analisis
. . . L entre los dos grupos de
de gobierno en funcién del variables explicativo
. empresas de la muestra
sistema legal
EASE Il Valtl’ables de
L, , creacion de valor
Determinacion del numero de dos retardos
retardos de la variable y L ’ Analisis Estimacién de datos de
) caracteristicas de L .
dependiente para la explicativo  panel con efectos fijos
estimacion del modelo la empresa,
. LIBECA, dummies
dinamico
anuales
FASE IV
Andlisis de la  estricta
exogeneidad de la estructura e . .,
. . Todas las Analisis Estimacién de datos de
de gobierno corporativo vy . . "
. variables explicativo  panel con efectos fijos
estructura de propiedad en
relacion con la creacion de
valor
FASE V Estimacion de datos de
Andlisis comparado de la panel de un modelo
relacién enddgena dindmica Todas las Analisis estatico con efectos
entre el gobierno, estructura variables explicativo  fijos y un modelo
de propiedad, empresa vy dindmico con efectos
resultado fijosy GMM

Fuente: Elaboracion propia

Dado que las hipdtesis planteadas tratan de contrastar la existencia de relacién
enddgena y dinamica entre las estructuras de gobierno y propiedad vy las caracteristicas
de la empresa con la creacion de valor, la siguiente etapa del plan de trabajo consiste en
descartar la existencia de estricta exogeneidad de las variables respecto del resultado.

La contrastacion de la estricta exogeneidad influira en la consistencia de los estimadores

de los siguientes analisis.

La ultima fase del plan de trabajo consiste en la estimacidon del modelo dindmico que

trata de contrastar la hipdtesis de endogeneidad dindmica y equilibrio entre las variables
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analizadas. Esta fase se realiza, a su vez, en varias etapas, ya que dicho modelo se estima
utilizando diferentes metodologias con el fin de justificar la existencia de resultados
heterogéneos en la literatura sobre el efecto del gobierno corporativo y las estructuras

de propiedad en el resultado.
4.6 METODOLOGIA

La naturaleza de los datos y el objetivo de la investigacion han condicionado la eleccidn

de las diferentes técnicas estadisticas y econométricas.

El uso de datos de panel es muy comun en las investigaciones empiricas en gobierno
corporativo y finanzas, dado que permite introducir varios afios de analisis y controlar
aquellos factores de cada individuo de la muestra que no cambian en el tiempo pero que
pueden estar correlacionados con las variables objeto de analisis. El estimador de datos
de panel mas utilizado es el estimador de efectos fijos. Sin embargo, la consistencia de
este estimador requiere asumir la estricta exogeneidad entre las variables analizadas
(Grieser y Hadlock, 2015), es decir, que no hay relacién entre la variable dependiente y
los valores futuros de las variables independientes (Wooldridge, 2010). Por esta razén,
una de las fases del plan de trabajo de la investigacion empirica es el contraste de la
estricta exogeneidad de las variables independientes, que se realizard a través de una

estimacion de datos de panel con estimador de efectos fijos de las siguientes

ecuaciones:
Y= o+ BXiot QWi + M+ &t t=2003,2004,...,2008  (2)
Y=o+ BXiit QWi + M + &t t=2003,2004,...,2008  (3)

donde la variable dependiente Y;: es la creacion de valor, utilizando diferentes medidas
(Resultado MTB, Resultado ROA), Xi: es el conjunto de variables que miden el gobierno
de la empresa (Tamafio Consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamientol,
Funcionamiento2, Propiedad Interna), la estructura de propiedad (Propiedad primer
accionista, Contestabilidad, Accionista individuo o familia, Accionista entidad financiera),
las variables propias que caracterizan la empresa (Deuda, Tamafio) y la variable

representativa del marco institucional (LIBECA), en el momento t, y W1y Wi .2 son los
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valores futuros de dichas variables de gobierno, propiedad y empresa en los periodos

t+1 (2) y t+2 (3).

Si se rechaza la hipdtesis de estricta exogeneidad, tal y como es de esperar, el estimador
de efectos fijos es inconsistente y la mejor opcidn es usar el estimador generalizado de
momentos (GMM) para datos de panel (Arellano y Bond, 1991; Arellano y Bover, 1995;
Blundell y Bond, 1998; Roodman, 2009). El estimador GMM se ha disefiado para paneles
de empresas con un numero reducido de periodos y un gran nimero de individuos, en el
que las variables independientes no sean estrictamente exdgenas, exista
heterogeneidad inobservable, asi como heterocedasticidad y autocorrelacién entre los
individuos (Roodman, 2009). Permite emplear retardos como variables instrumentales
de las variables enddgenas, por tanto, cuanto mayor sea el periodo analizado se

dispondra de un mayor nimero de instrumentos.

Para su aplicacién se ha utilizado el programa estadistico Statal2, en el cual se ha
utilizado para la estimacion GMM el comando xtabond2 desarrollado por Roodman
(2009) que lleva a cabo una regresidon con variables endégenas que utiliza ecuaciones
con variables en niveles y en diferencias para instrumentalizar las variables endégenas
(Difference  and System GMM). Posteriormente, se testard la ausencia de
autocorrelacién serial de orden dos, para que la estimacidn sea consistente y se
justifique la utilizaciéon de modelos dinamicos que emplean los retardos en diferencias y
niveles como instrumentos, y la validez de los instrumentos con el test de Hansen, que

permite detectar la sobreidentificacion del modelo (Labra y Torrecillas, 2014).
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Resultados de la investigacion empirica

5.1 INTRODUCCION

A continuacién se presentan los resultados obtenidos en la investigacién empirica. Este
capitulo se estructura siguiendo las fases propuestas en el plan de trabajo expuesto
anteriormente. En primer lugar, se realiza un analisis descriptivo de las variables
utilizadas en el modelo, que permite caracterizar los datos relativos a la creacion de
valor, la estructura de gobierno, la estructura de propiedad vy las caracteristicas de las
empresas que conforman la muestra. Asimismo, dado que el marco institucional se
considera un condicionante importante de nuestro modelo, se ha realizado un anilisis
univariante separando la muestra total en dos grupos, en funcién de su pertenencia a un
sistema legal u otro, anglosajon o europeo-continental. Se prosigue con un analisis que
permitird contrastar las hipodtesis planteadas en el capitulo anterior y que abarca la
determinaciéon de los retardos necesarios para disefar el modelo dindmico empleado y

la realizacion de un contraste que lleva a rechazar la estricta exogeneidad de las
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variables y que justifica la utilizacion de un tipo modelo que corrija la endogeneidad
dindmica planteada por la literatura en este tipo de relaciones. Finalmente se realizard
un analisis comparativo con diferentes técnicas estadisticas que corroboran la necesidad
de utilizar un modelo dindmico en el estudio del gobierno corporativo en las empresas,
con el que se ha podido contrastar que la estructura de gobierno de la empresa y su
estructura de propiedad, junto con las caracteristicas propias de la organizacién, se
ajustan al resultado, generando una situacion de equilibrio en funcién de las

caracteristicas del marco institucional en el que desarrollen su actividad.

A continuacién presentaremos las diferentes técnicas aplicadas y los resultados vy

conclusiones mas relevantes de este analisis empirico.

5.2 ANALISIS DESCRIPTIVO

Dado que nuestra muestra esta formada por observaciones de empresas pertenecientes
a diferentes marcos institucionales, se ha considerado relevante presentar un analisis
univariante tanto de la muestra total como de las submuestras de empresas
pertenecientes al entorno legal basado en la common law y las empresas que
pertenecen al marco legal de civil law. Esta segregacion se ha hecho agrupando en
funcion de la variable Legal que toma valor 1 para las empresas anglosajonas y O para las
empresas de Europa continental. Este anadlisis puede resultar atil para comprobar la
existencia de diferencias entre las estructuras de gobierno corporativo y propiedad, asi

como de las caracteristicas propias de empresas, en ambos entornos legales.

La Tabla 5.1 presenta el analisis univariante de las variables incluidas en el modelo, para
una muestra total de 306 empresas para el periodo 2003-2008, de las cuales 127
pertenecen al Reino Unido y forman parte de la muestra de empresas anglosajonas, y
179 empresas pertenecen a Alemania, Bélgica, Espafia, Francia y Holanda, y conforman
la muestra de empresas continentales. Esta tabla incluye los valores medios, desviacién
tipica, valores minimo y mdaximo que toman las variables y que nos permitiran
caracterizar las diferencias en gobierno corporativo, propiedad y creacion de valor, entre
marcos institucionales. La matriz de correlaciones entre las variables se encuentra en la

Tabla A.1 del Anexo.
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Tabla 5.1

Estadistica descriptiva de las variables con desglose por sistema legal anglosajon y continental

Variable Muestra Observaciones  Media Prueba t De;?;?;;on Minimo Maximo
Total 1715 1,557 0,955 0,576 6,860
Resultado MTB Continentales 1000 1,593 1,97** 1,071 0,576 6,860
Anglosajonas 715 1,506 0,761 0,576 6,860
Total 1715 0,086 0,085 -0,186 0,404
Resultado ROA Continentales 1000 0,077 -5,15%%* 0,081 -0,186 0,404
Anglosajonas 715 0,098 0,089 -0,186 0,404
Total 1715 2,372 0,406 1,986 3,465
Tamafio del consejo Continentales 1000 2,435 8,62%** 0,485 1,098 3,465
Anglosajonas 715 2,283 0,231 1,609 2,890
Total 1715 0,432 0,186 0 1
Independencia Continentales 1000 0,355 -25,59%** 0,191 0 1
Anglosajonas 715 0,541 0,108 0 0,818
Total 1714 0,247 0,431 0 1
Dualidad Continentales 1000 0,392 20,09*** 0,488 0 1
Anglosajonas 714 0,044 0,207 0 1
Total 1709 2,161 0,375 0,693 3,761
Funcionamientol Continentales 1000 1,956 -8,4%** 0,413 0,693 3,761
Anglosajonas 709 2,101 0,295 1,098 3,091
Total 1699 1,007 0,407 0,000 2,079
Funcionamiento2 Continentales 987 0,869 -20,24%*** 0,463 0,000 2,079
Anglosajonas 712 1,199 0,187 0,000 1,946
Total 1643 11,400 20,965 0 99,334
Propiedad interna  Continentales 988 16,662 15,11%** 24,298 0 99,334
Anglosajonas 655 3,464 10,378 0,003 66,557
. . Total 1708 24,079 21,597 0,009 99,334
Propiedad primer . .
accionista Continentales 996 31,089 18,82 23,771 0,010 99,334
Anglosajonas 712 14,273 12,806 0,009 98,000
Total 1708 0,493 0,332 0 1
Contestabilidad Continentales 996 0,560 10,49*** 0,349 0 1
Anglosajonas 712 0,400 0,281 0 1
S Total 1707 0,218 0,412 0 1
Accionista individuo .
o familia Continentales 996 0,324 14,45%** 0,468 0 1
Anglosajonas 711 0,070 0,253 0 1
- . Total 1701 0,298 0,457 0 1
Accionista entidad )
) . Continentales 996 0,183 -12,46%** 0,387 0 1
financiera .
Anglosajonas 705 0,462 0,499 0 1
Total 1715 0,624 0,182 0,108 1,052
Deuda Continentales 1000 0,615 -2,35%* 0,173 0,108 1,052
Anglosajonas 715 0,637 0,194 0,108 1,052
Total 1715 14,282 2,215 8,262 18,793
Tamafio Continentales 1000 13,554 -19,16*** 2,436 8,262 18,793
Anglosajonas 715 15,300 1,302 11,030 18,793
Total 1715 73,079 5,730 59,2 80,4
LIBECA Continentales 1000 68,780 -91,44%*** 3,342 59,2 77,4
Anglosajonas 715 79,092 1,053 77,5 80,4
Total 1715 0,416 0,493 0 1
Legal Continentales 1000 0 0 0
Anglosajonas 715 0 1 1

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
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Se ha realizado la prueba de Levene para la igualdad de varianzas que rechaza de
manera significativa la hipdtesis nula de igualdad de varianzas entre las variables de las
empresas continentales y anglosajonas. Posteriormente, se ha realizado un analisis de
diferencias de medias que permite, inicialmente, corroborar que las empresas
anglosajonas y las empresas continentales presentan diferencias significativas en el
resultado obtenido para el periodo analizado, medido tanto a través del valor de
mercado como por métodos contables, en su estructura de gobierno, en su estructura

de propiedad, asi como en sus caracteristicas propias.

Entre las diferencias significativas que se encuentran entre los dos grupos de empresas,
se aprecia que las empresas anglosajonas presentan un tamafio medio y un nivel de
deuda superior al de las empresas continentales, asi como un mayor resultado cuando
medimos éste a través del Resultado ROA, aunque menor cuando se mide a través del

valor de mercado (Resultado MTB).

En relacion con la estructura del gobierno de la empresa, existen diferencias
significativas en su gobierno corporativo ya que las empresas continentales presentan
un tamano del consejo de administracion mayor que las anglosajonas y tienen una
mayor propension a la dualidad de funciones en el presidente del consejo. Por otra
parte, las empresas anglosajonas tienen una independencia significativamente mayor en
el seno de su consejo de administraciéon y un mejor funcionamiento, medido este ultimo
a través del nimero de reuniones anuales (Funcionamientol) y el nUmero de comisiones
constituidas (Funcionamiento?2), ya que se considera que las comisiones juegan un papel
clave en la proteccién de los intereses de los accionistas y generan una mayor confianza
en los inversores (Weil et al., 2002). En cuanto a la propiedad en manos de consejeros,
que se ha sefalado tradicionalmente como un incentivo para alinear los intereses de
entre la alta direccion y los accionistas (Jensen y Meckling, 1976), manifestdndose como
un sintoma de buen gobierno empresarial (Gompers et al., 2003; Bebchuk et al., 2009),

es significativamente mayor en las empresas continentales.

En relacién con las diferencias en la estructura de propiedad de ambos grupos de
empresas, la concentracién de la propiedad en el primer accionista es muy superior en

las empresas continentales que en las anglosajonas, y la naturaleza de dicho accionista
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también presenta grandes diferencias, con mayor tendencia a ser un individuo o familia
en las empresas continentales que anglosajonas, y de ser una entidad financiera en
anglosajonas que en continentales. Por tanto, es légico pensar que los nucleos duros de
propiedad en las empresas continentales se sienten también en el consejo de

administracion.

Las variables relativas al marco institucional son LIBECA y Legal, que hacen referencia,
por un lado, a las intervenciones del Estado en las actividades econdmicas, y, por otro, al
origen legal. La variable Legal es la que nos permite discriminar entre ambos grupos de
empresas, anglosajonas y continentales. La variable LIBECA toma valores superiores en
el Reino Unido que en la media de los paises de Europa continental, siendo esa
diferencia significativa, hecho que es reflejo de mayores libertades de inversién y

derechos de propiedad (Holmes, Feulner y O’Grady, 2008).

A pesar de que existen resultados contradictorios en relacién con la creacién de valor,
en funcién de la medida utilizada, ya que las empresas anglosajonas presentan un
Resultado ROA significativamente mayor y las empresas continentales un mayor
Resultado MTB, este analisis descriptivo encuentra evidencias significativas de las
diferencias recogidas en la literatura y en los diferentes trabajos empiricos sobre
gobierno corporativo internacional de las ultimas décadas (La Porta et al., 1997, 1998;
Dyck y Zingales, 2004; Djankov et al., 2008). Por un lado, las empresas anglosajonas se
caracterizan por tener una propiedad mas dispersa y un mayor papel del consejo de
administracion en cuanto a supervision y control, con mayor presencia de consejeros
independientes. Por otra parte, las empresas de Europa continental cuentan con una
mayor concentracién de la propiedad, por lo que el consejo de administracién pierde
esa relevancia a la hora de controlar a sus directivos, ya que el papel de accionista y
consejero suele ser coincidente, reflejdndose en una mayor dualidad y un menor

numero de consejeros independientes, comisiones y reuniones.

Estos resultados permiten contrastar la Hipdtesis 1 que plantea, de acuerdo con la
literatura revisada, como el marco institucional condiciona el uso de los mecanismos de
gobierno corporativo y las caracteristicas propias de las organizaciones que estan

domiciliadas en el mismo, dando lugar a diferentes modelos de gobierno corporativo.
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5.3 ANALISIS EXPLICATIVO DEL MODELO Y CONTRASTE DE HIPOTESIS

La endogeneidad es uno de los principales problemas que afloran en el analisis empirico
de las causas y efectos de las decisiones econdmico-financieras adoptadas en las
empresas. En este epigrafe se analiza el efecto de la estructura de gobierno corporativo,
la estructura de propiedad y las caracteristicas propias de la empresa en la creacién de
valor, dentro de su propio marco institucional. Dicho analisis se realiza utilizando el
modelo dinamico propuesto en el capitulo anterior, el cual permite subsanar los
problemas de endogeneidad de dichas variables y estimar la relaciéon entre gobierno,
propiedad, empresa y creacion de valor, incluyendo tanto su influencia actual como
pasada, asi como la heterogeneidad inobservable constante que surge de aquellos

aspectos de cada empresa que no cambian en el tiempo.

La metodologia utilizada para analizar la analizar el modelo propuesto es el analisis de
datos de panel con el estimador generalizado de momentos (GMM) desarrollado por
Arellano y Bond (1991), Arellano y Bover (1995), Blundell y Bond (1998) y Roodman
(2009). El estimador generalizado de momentos permite controlar la endogeneidad
mediante el empleo de variables instrumentales, evita los problemas de heterogeneidad
inobservable y tiene en cuenta la endogeneidad dinamica de las variables dependientes
a lo largo del tiempo, es decir que la creacién de valor de la empresa en un momento
dado del tiempo pueda estar condicionada por sus valores pasados. Por estas razones, el
estimador GMM mejora en gran medida al analisis de regresién de datos de panel con
efectos fijos. Concretamente se ha usado el estimador System GMM desarrollado por

Roodman (2009) a través del comando xtabond2 del programa estadistico Statal2.

Para contrastar la necesidad de controlar la endogeneidad, asi como la heterogeneidad
en los resultados que puede darse si no son tenidas en cuenta sus diferentes fuentes de
procedencia, se sigue el planteamiento de Wintoki et al. (2012) y se ha estimado el
modelo propuesto a través de diferentes metodologias. En primer lugar se estima un
modelo estatico que no tiene en cuenta la endogeneidad a través del estimador de
efectos fijos y, a continuacién, se estima el modelo dinamico incluyendo los retardos de
la variable dependiente, con el fin de captar su influencia, a través del estimador de

efectos fijos y del estimador GMM. Este andlisis comparativo de los resultados va a
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permitir observar la heterogeneidad de resultados obtenidos cuando no se tiene en
cuenta la endogeneidad en todas sus formas y contrastar la hipotesis final de equilibrio
entre las estructuras de gobierno corporativo, propiedad, empresa y creacién de valor.
Con el fin de dotar de mayor robustez a los resultados obtenidos, se han utilizado, en
todos los analisis realizados, dos medidas diferentes de la creacion de valor, el Resultado
MTB basado en valores de mercado y el Resultado ROA basado en medidas contables,

siendo los resultados convergentes.

5.3.1 Establecimiento del nimero de retardos de la variable dependiente para el

modelo dindamico

En la utilizacion de modelos dinamicos es importante determinar el nimero de retardos
gue son necesarios para capturar la informacién de las variables en el pasado. Son varios
los autores que sugieren que dos retardos son suficientes para captar el efecto del
pasado en el rendimiento de la empresa (Glen, Lee y Singh, 2001; Gschwandtner, 2005;
Wintoki et al., 2012). Por otra parte, dado que el panel utilizado en este andlisis cuenta
Unicamente con 6 periodos, tomar mds de dos retardos supondria reducir

considerablemente el nimero de observaciones.

Con el fin de confirmar si el uso de dos retardos asegura el efecto de la endogeneidad
dindmica, la Tabla 5.2 recoge la estimacién de una regresion de la creacion de valor,
como variable dependiente, utilizando como medida de la misma las variables Resultado
MTB y Resultado ROA, e incluyendo como variables explicativas dos retardos de dichas
variables asi como una serie de variables de control de las caracteristicas de la empresa
(Deuda y Tamarfio) y el marco institucional (LIBECA). Dicha tabla recoge el coeficiente de
la estimacion, la desviacidn tipica entre paréntesis y el grado de significatividad. En
ambas estimaciones los dos retardos de las variables dependientes son estadisticamente
significativos, por lo que presumimos que la utilizacion de dos retardos es suficiente

para captar la endogeneidad dinamica de la creacién de valor.
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Tabla 5.2
Modelo de efectos fijos para la significatividad de los dos primeros
retardos de la variable dependiente

Variable Dependiente Resultado MTB Resultado ROA
Resultado (t-1) 0,296*** 0,271***
(0,069) (0,073)
Resultado (t-2) -0,203*** -0,124**
(0,075) (0,055)
Deuda 0,389 -0,157***
(0,285) (0,046)
Tamano -0,824*** -0,001
(0,064) (0,003)
LIBECA -0,0119 0,008***
(0,017) (0,002)
Constante 13,865%** -0,436
(1,463) (0,166)
Dummies anuales si si
Observaciones 1.099 1.099
R2 0,59 0,23
F 45,17%** 20,64***
Grados de libertad 8,305 8,305

*%% n<0,01; ** p<0,05; * p<0,10

5.3.2 Test de estricta exogeneidad

Una parte importante de las hipdtesis planteadas en el capitulo anterior estan
relacionadas con la existencia de relacion entre la estructura de gobierno corporativo, la
estructura de propiedad y las caracteristicas propias de las empresas con el resultado
obtenido en ejercicios anteriores. Por tanto, para contrastar dichas hipdtesis es
necesario descartar la estricta exogeneidad entre estos grupos de variables. Wooldridge
(2010) sugiere un test de estricta exogeneidad que ponga de manifiesto que no existe
ninguna relacion entre la variable dependiente y los valores futuros de las variables

independientes.

Grieser y Hadlock (2015), sugieren que se teste la estricta exogeneidad en todas las
estimaciones de datos de panel con efectos fijos y que si se rechaza la hipdtesis nula de
estricta exogeneidad, manifestando que el estimador de efectos fijos es inconsistente,

se utilice un estimador generalizado de momentos (GMM). Este test consiste en realizar
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una estimacién de un modelo de efectos fijos bajo la hipdtesis nula de exogeneidad
estricta, QQ=0, es decir, que los futuros valores de las variables de gobierno de la
empresa, propiedad y caracteristicas empresariales propias no estan relacionados con el

resultado de la empresa en el momento actual.
Y= o+ BXiot QWi + M + &t t=2003,2004,...,2008  (2)
Y=o+ BXiit QWi + M + &t t=2003,2004,...,2008  (3)

donde la variable dependiente Y. es la creacion de valor, utilizando diferentes medidas
(Resultado MTB, Resultado ROA); X es el conjunto de variables que miden el gobierno
de la empresa (Tamafo del consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamientol,
Funcionamiento2, Propiedad interna), la estructura de propiedad (Propiedad primer
accionista, Contestabilidad, Accionista individuo o familia, Accionista entidad financiera),
las variables propias que caracterizan la empresa (Deuda, Tamafo) y la variable
representativa del marco institucional (LIBECA), en el momento t; y W, 1Y Wi son los
valores futuros de dichas variables de gobierno, propiedad y empresa en los periodos

t+1 (2) y t+2 (3).

La Tabla 5.3 muestra los resultados de la estimacidn de (2) y (3) cuando W1y Wit
recogen Unicamente las variables de la estructura de gobierno corporativo y las
caracteristicas de la empresa. La tabla muestra para cada variable el coeficiente de la
estimacion, desviacion tipica entre paréntesis y el grado de significatividad. En los

modelos A y B la variable dependiente es el Resultado MTB;.

El modelo A incluye los valores de las variables explicativas en t+1 W, dénde los
coeficientes de las variables Funcionamientol;,;, relativa al niumero de reuniones
anuales del consejo, y Funcionamiento2;,;, que mide el numero de comisiones

constituidas en el mismo, son significativos, asi como las variables Deuda;.; y Tamaio,;.

En el modelo B, que incluye el conjunto de variables explicativas en t+2 Wi, los
coeficientes de estimacién de Independencia;., y Funcionamiento2,., son

significativamente diferentes de cero.
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Por tanto, se rechaza la hipdtesis nula de estricta exogeneidad de las variables
Funcionamientol;.;, FuncionamientoZ2;,;, Funcionamiento2;,, Independencia;.,, Deuda.;
y Tamaifio..;, cuando se mide la creacién de valor a través de la variable Resultado MTB;,
valor de mercado de los activos entre su valor contable, lo que sugiere que dichas
variables se modifican en funcién del resultado obtenido por la empresa en los dos

periodos anteriores.

En los modelos Cy D la variable dependiente es Resultado ROA;. El modelo C que incluye
W, .1, presenta significatividad en los coeficientes de Tamafio del consejo:.;, Dualidad.;
y Deuda:.;, sin que aparezca ninguna variable con valores de t+1 significativa en el
modelo D. Por tanto, el tamafio del consejo de administracion y la presencia de dualidad
de funciones, asi como el nivel de endeudamiento, se ven afectados por el Resultado
ROA obtenido en el periodo anterior y no pueden considerarse estrictamente exégenas

del mismo.

Segun los resultados arrojados por las estimaciones de la Tabla 5.3 la hipdtesis nula de
estricta exogeneidad se rechaza para ciertas variables relativas a la estructura de
gobierno corporativo y a las caracteristicas propias de la empresa, ya que cuando la
variable dependiente creacion de valor se mide a través de valores de mercado
(Resultado MTB), variables como Funcionamientol, Funcionamiento2, Deuda y Tamafo
presentan coeficientes estadisticamente significativos en sus valores para el periodo t+1,
asi como los valores en t+2 de Independencia y Funcionamiento2. Por otra parte, cuando
la variable dependiente creacidon de valor se mide a través de medidas contables con
Resultado ROA, las variables Tamafio del consejo, Dualidad y Deuda tampoco pueden

considerarse estrictamente exdgenas del resultado del ejercicio anterior.

Por tanto, la efectividad del consejo de administraciéon, medida a través del nimero de
reuniones y comisiones, se ve afectada por el resultado obtenido en el ejercicio anterior
y el grado de independencia del consejo se ve modificado por el resultado obtenido en
dos ejercicios anteriores, o bien, el resultado del ejercicio condiciona la efectividad del
consejo del afio siguiente y el grado de independencia de los préximos dos afios. Por
otra parte, el Resultado ROA condiciona el tamano del consejo de administracion y la

presencia de dualidad, al igual que la deuda, del ejercicio siguiente.
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Tabla 5.3

Test de estricta exogeneidad de la estructura de gobierno corporativo al resultado pasado
Resultados de la estimacidn de Efectos Fijos de los modelos (2) y (3) donde Wi,t+1 y Wi,t+2 es el conjunto de variables
Tamaiio del consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamiento1, Funcionamiento2, Propiedad Interna, Deuda y Tamafio,
en los periodos t+1 y t+2, y donde Q=0 es la hipdtesis nula de exogeneidad estricta.

Yit=o + BXi,t+ QWiIt+1 +M; + € t=2003, 2004, ..., 2008 (2)
Yi’t= o+ BXi’t+ QWi’Hz +M; + € t=2003, 2004, ..., 2008 (3)
A B C D
Variable Dependiente: Resultado (t) MTB MTB ROA ROA
Tamafio del consejo (t) 0,147 0,220 0,015 0,010
(0,116) (0,137) (0,011) (0,013)
Independencia (t) -0,177 -0,2811 0,002 -0,001
(0,176) (0,208) (0,017) (0,019)
Dualidad (t) -0,021 -0,0883 0,013** 0,012
(0,066) (0,082) (0,006) (0,007)
Funcionamientol (t) -0,035 -0,0938 -0,007 -0,005
(0,064) (0,079) (0,006) (0,007)
Funcionamiento2 (t) 0,057 0,0662 0,006 0,0002
(0,075) (0,086) (0,007) (0,008)
Propiedad Interna (t) -0,001 -0,0025 -0,0003** -0,0003*
(0,001) (0,002) (0,0001) (0,0002)
Deuda (t) 0,899*** 1,073 *** -0,038** -0,058***
(0,187) (0,218) (0,018) (0,021)
Tamafio (t) -0,481*** -0,514*** -0,028*** -0,022%**
(0,042) (0,052) (0,004) (0,004)
LIBECA (t) -0,041*** -0,052*** 0,002** 0,003 **
(0,014) (0,015) (0,001) (0,001)
Tamafio del consejo (t+1) 0,090 0,023 **
(0,117) (0,011)
Independencia (t+1) -0,014 -0,008
(0,186) (0,018)
Dualidad (t+1) 0,020 0,016%**
(0,065) (0,006)
Funcionamientol (t+1) 0,122%* -0,002
(0,064) (0,006)
Funcionamiento2 (t+1) -0,159** -0,006
(0,084) (0,008)
Propiedad interna (t+1) 0,001 0,0001
(0,002) (0,0002)
Deuda (t+1) -0,293* -0,034**
(0,179) (0,017)
Tamafio (t+1) 0,076** 0,005
(0,027) (0,002)
Tamanfo del consejo (t+2) -0,144 0,014
(0,146) (0,014)
Independencia (t+2) 0,401* 0,021
(0,229) (0,022)
Dualidad (t+2) 0,065 0,002
(0,078) (0,007)
Funcionamientol (t+2) 0,057 -0,005
(0,076) (0,007)
Funcionamiento2 (t+2) -0,253** -0,010
(0,104) (0,010)
Propiedad interna (t+2) 0,001 0,0001
(0,002) (0,0002)
Deuda (t+2) -0,035 0,025
(0,213) (0,020)
Tamafio (t+2) 0,042 0,004
(0,028) (0,002)
Constante 9,625%** 11,301 %** 0,182 0,073
(1,297) (1,475) (0,125) (0,141)
Dummies anuales si si si si
Observaciones 1.320 1.025 1.320 1.025
R2 0,16 0,21 0,12 0,11
F 9,48*** 9,40*** 6,42%*%* 4,62%**
Grados de libertad 21,10 20,71 21,10 20,71

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
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Tabla 5.4
Test de estricta exogeneidad de la estructura de propiedad al resultado pasado
Resultados de la estimacidn de Efectos Fijos de los modelos (2) y (3) donde Wi,t+1 y Wi,t+2 es el conjunto de variables
Propiedad primer accionista, Contestabilidad, Accionista individuo o familia, Accionista entidad financiera, Deuda y Tamafio,
en los periodos t+1 y t+2, y donde Q=0 es |la hipdtesis nula de exogeneidad estricta.

Y=o+ BXilt+ QWi,Hl +n; + & t=2003, 2004, ..., 2008 (2)
Y=o+ BXi,t+ Qwi,t+2 +M; + € t=2003, 2004, ..., 2008 (3)
E F G H
Variable Dependiente: Resultado (t) MTB MTB ROA ROA
Propiedad primer accionista (t) 0,002 0,0006 -0,0001 -0,0001
(0,002) (0,002) (0,0002) (0,0002)
Contestabilidad (t) -0,012 -0,016 0,003 0,001
(0,059) (0,069) (0,006) (0,007)
Accionista individuo o familia (t) 0,038 -0,012 -0,014* -0,017*
(0,081) (0,094) (0,008) (0,009)
Accionista entidad financiera (t) 0,069* 0,068 -0,001 0,004
(0,040) (0,049) (0,004) (0,005)
Deuda (t) 0,876*** 1,056*** -0,042** -0,070%**
(0,181) (0,208) (0,018) (0,021)
Tamafio (t) -0,466*** -0,543*** -0,027*** -0,027**
(0,039) (0,049) (0,004) (0,005)
LIBECA (t) -0,048*** -0,050%** 0,002* 0,003 **
(0,014) (0,015) (0,001) (0,001)
Propiedad primer accionista (t+1) 0,0006 -0,0001
(0,002) (0,0002)
Contestabilidad (t+1) -0,112* -0,0004
(0,064) (0,006)
Accionista individuo o familia (t+1) 0,053 -0,002
(0,089) (0,009)
Accionista entidad financiera (t+1) -0,029 0,005
(0,041) (0,004)
Deuda (t+1) -0,258 -0,029*
(0,175) (0,018)0898
Tamafio (t+1) 0,074*** 0,006 ***
(0,026) (0,002)
Propiedad primer accionista (t+2) 0,003 0,0002
(0,002) (0,0002)
Contestabilidad (t+2) -0,107 -0,008
(0,082) (0,008)
Accionista individuo o familia (t+2) -0,253** 0,015
(0,119) (0,012)
Accionista entidad financiera (t+2) -0,010 0,008*
(0,049) (0,005)
Deuda (t+2) 0,073 0,041**
(0,204) (0,021)
Tamafio (t+2) 0,043 0,004
(0,027) (0,003)
Constante 10,451 %** 11,444%** 0,265** 0,165
(1,240) (1,343) (0,128) (0,139)
Dummies anuales si si si si
Observaciones 1.392 1.089 1.392 1.392
R? 0,16 0,2 0,11 0,13
F 12,33%** 12,04*** 7,65%** 7,22%**
Grados de libertad 17,1 16,76 17,1 16,76

*** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
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La Tabla 5.4 muestra los resultados de la estimacion de las ecuaciones (2) y (3) cuando
W1 Y Wi recogen unicamente las variables de estructura de la propiedad de la
empresa, Propiedad primer accionista, Contestabilidad, Accionista individuo o familia,
Accionista entidad financiera y sus caracteristicas (Deuda, Tamafo). En los modelos Ey F

la variable dependiente es el Resultado MTB;y en los modelos G y H es Resultado ROA..

En modelo E, las variables Contestabilidad:;.; y Tamafo:; presentan coeficientes
significativos. En el modelo F ocurre lo mismo para la tipologia del primer accionista

medido con Accionista individuo o familia;,.

Si tenemos en cuenta el Resultado ROA; como variable dependiente, el modelo G
presenta coeficientes significativos para las caracteristicas empresariales Deuda:.; y

Tamafoy,; y en el modelo H para Accionista entidad financieray., y Deuda.,

Asimismo, para dotar de mayor robustez a los resultados se ha realizado una nueva
estimacion donde W1 y Wi, recogen de manera conjunta tanto las variables de la
estructura de gobierno corporativo como las variables de la estructura de propiedad y
caracteristicas empresariales. Los resultados de esta estimacion se recogen en la Tabla
5.5 para los valores futuros de las variables en el periodo t+1 y Tabla 5.6 para el periodo

t+2.

Los resultados de la Tabla 5.5 corroboran, cuando consideramos en el modelo | la
relacion de las variables explicativas con el resultado del afio anterior, que
Funcionamientol,.;, Funcionamiento2,,;, Deuda;.; y Tamafo:; no son estrictamente
exogenas del resultado cuando este se mide a través de su valor de mercado (Resultado
MTB,), y que el tamafio del consejo de administracién (Tamafo Consejo.;), la existencia
de dualidad de funciones en la figura del presidente del consejo (Dualidad:.;), la
condicion de entidad financiera del primer accionista (Accionista entidad financiera;.1),
el nivel de deuda (Deuda:;) y el tamafio de la empresa (Tamafos;) no pueden
considerarse estrictamente exdgenos de la rentabilidad de la empresa medida a través
del Resultado ROA, recogido en el modelo J. Por tanto, se considera que estas variables

se pueden ver afectadas por el resultado obtenido en el ejercicio anterior.
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Tabla 5.5
Test de estricta exogeneidad de la estructura de gobierno, la estructura de
propiedad y las caracteristicas de la empresa al resultado pasado
Resultados de la estimacién de Efectos Fijos de los modelos (2) Wi,t+1 es el conjunto de variables: Tamario del
consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamientol, Funcionamiento 2, Propiedad interna, Propiedad primer accionista,
Contestabilidad, Accionista individuo o familia, Accionista entidad financiera, Deuda y Tamafio, en el periodo t+1,y
donde Q2=0 es la hipdtesis nula de exogeneidad estricta.

Yi:i = +BX;++ QW 1,1 + N + €ir t=2003, 2004, ..., 2008 (2)
I J
Variable Dependiente: Resultado (t) MTB ROA
Tamafio del consejo (t) 0,187 0,016
(0,118) (0,011)
Independencia (t) -0,186 0,001
(0,176) (0,017)
Dualidad (t) -0,015 0,013**
(0,066) (0,0086)
Funcionamientol (t) -0,024 -0,006
(0,065) (0,006)
Funcionamiento2 (t) 0,055 0,007
(0,076) (0,007)
Propiedad interna (t) -0,003 -0,0004 ***
(0,002) (0,0002)
Propiedad primer accionista (t) 0,003 -0,0001
(0,002) (0,0002)
Contestabilidad (t) -0,030 0,002
(0,063) (0,006)
Accionista individuo o familia (t) 0,156* 0,012
(0,095) (0,009)
Accionista entidad financiera (t) 0,086** -0,003
(0,042) (0,004)
Deuda (t) 0,897 *** -0,037**
(0,188) (0,018)
Tamafio (t) -0,487*** -0,029***
(0,042) (0,004)
LIBECA (t) -0,042%** 0,002%**
(0,014) (0,001)
Tamafio del consejo (t+1) 0,112 0,020%**
(0,119) (0,011)
Independencia (t+1) -0,008 -0,011
(0,188) (0,018)
Dualidad (t+1) 0,016 0,017 ***
(0,066) (0,006)
Funcionamientol (t+1) 0,121* -0,002
(0,064) (0,006)
Funcionamiento2 (t+1) -0,147%* -0,007
(0,084) (0,008)
Propiedad interna (t+1) 0,002 0,0002
(0,002) (0,0002)
Propiedad primer accionista (t+1) -0,0001 -0,0001
(0,002) (0,0002)
Contestabilidad (t+1) -0,103 -0,001
(0,068) (0,006)
Accionista individuo o familia (t+1) 0,042 -0,007
(0,099) (0,009)
Accionista entidad financiera (t+1) -0,011 0,009%**
(0,043) (0,004)
Deuda (t+1) -0,338%* -0,034**
(0,180) (0,017)
Tamafio (t+1) 0,076*** 0,005**
(0,027) (0,003)
Constante 9,606 *** 0,218*
(1,328) (0,128)
Dummies anuales si si
Observaciones 1.318 1.318
R* 0,17 0,13
F 7,25%*** 5,00***
Grados delibertad 29,99 29,99

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
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Test de estricta exogeneidad de la estructura de gobierno, la estructura de
propiedad y las caracteristicas de la empresa al resultado pasado

Resultados de la estimacién de Efectos Fijos de los modelos (3) Wi,t+2 es el conjunto de variables: Tamaiio del

consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamientol, Funcionamiento 2, Propiedad interna, Propiedad primer accionista,

Contestabilidad, Accionista individuo o familia, Accionista entidad financiera, Deuda y Tama#fo, en el periodo t+2,y

donde Q2=0 es la hipdtesis nula de exogeneidad estricta.

Yie= o+ BX+ QW 1 + 1 + €5

t=2003, 2004, ..., 2008

(3)

K L
Variable Dependiente: Resultado (t) MTB ROA
Tamafo del consejo (t) 0,263* 0,012
(0,141) (0,013)
Independencia (t) -0,296 -0,001
(0,210) (0,020)
Dualidad (t) -0,079 0,012
(0,082) (0,008)
Funcionamientol (t) -0,096 -0,004
(0,081) (0,007)
Funcionamiento2 (t) 0,055 0,002
(0,088) (0,008)
Propiedad interna (t) -0,003 -0,0004 **
(0,002) (0,0002)
Propiedad primer accionista (t) 0,001 -0,0001
(0,003) (0,0002)
Contestabilidad (t) -0,048 -0,005
(0,076) (0,007)
Accionista individuo o familia (t) 0,096 0,012
(0,111) (0,010)
Accionista entidad financiera (t) 0,073 0,0006
(0,053) (0,005)
Deuda (t) 1,050%** -0,059%**
(0,221) (0,021)
Tamafio (t) -0,518%** -0,022***
(0,052) (0,005)
LIBECA (t) -0,053%** 0,003 **
(0,016) (0,001)
Tamafio del consejo (t+2) -0,152 0,015
(0,149) (0,014)
Independencia (t+2) 0,444%* 0,024
(0,231) (0,022)
Dualidad (t+2) 0,076 0,002
(0,079) (0,007)
Funcionamientol (t+2) 0,047 -0,006
(0,077) (0,007)
Funcionamiento2 (t+2) -0,254*** -0,010
(0,105) (0,010)
Propiedad interna (t+2) 0,0003 0,0001
(0,002) (0,0002)
Propiedad primer accionista (t+2) 0,004 0,0003
(0,002) (0,0002)
Contestabilidad (t+2) -0,084 -0,010
(0,087) (0,008)
Accionista individuo o familia (t+2) -0,225* 0,022*
(0,131) (0,012)
Accionista entidad financiera (t+2) -0,019 0,004
(0,054) (0,005)
Deuda (t+2) -0,038 0,024
(0,216) (0,021)
Tamafo (t+2) 0,041 0,004
(0,028) (0,003)
Constante 11,311 %%* 0,080
(1,523) (0,145)
Dummies anuales si si
Observaciones 1.023 1.023
R* 0,22 0,13
F 7,03 %%* 3,63 %**
Grados de libertad 28,7 28,7

*** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
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La Tabla 5.6 presenta el mismo modelo considerando las variables explicativas de la
estructura de gobierno corporativo, estructura de propiedad y empresa en el periodo
t+2, resultando significativos los coeficientes de las variables Independenciay.,,
Funcionamiento2;., y Accionista individuo o familia;, cuando el resultado se mide a
través del su valor de mercado Resultado MTB; (modelo K) y de las variables Accionista

individuo o familia:., cuando se trata del Resultado ROA; (modelo L).

El test de estricta exogeneidad realizado permite rechazar la hipdtesis nula relativa a
que la estructura de gobierno corporativo, la estructura de propiedad o las
caracteristicas de la empresa sean variables estrictamente exdgenas del resultado
obtenido por la empresa en ejercicios anteriores, tal como ya se ha visto en trabajos

como Wintoki et al. (2012), El-Faitouri (2014) y Grieser y Hadlock (2015).

Estos resultados permiten contrastar la Hipdtesis 2 relativa a la ausencia de estricta
exogeneidad de las estructuras de gobierno y propiedad de las empresas, junto con sus
caracteristicas propias, del resultado obtenido en ejercicios anteriores, desglosada
especificamente en las 2.1 y 2.2. Asimismo, estos resultados descartan el uso de un
modelo de efectos fijos para la determinacion del efecto del gobierno y estructura de
propiedad sobre el resultado, por considerarse inconsistente, siendo aconsejable la

utilizacion de un estimador generalizado de momentos (GMM).

5.3.3 Relacién dinamica entre la estructura de gobierno, la estructura de propiedad y

las caracteristicas de la empresa con el resultado

A continuacion se presentan los resultados de la estimacion de la relacion dindmica
entre la estructura de gobierno corporativo, la estructura de propiedad y las
caracteristicas de la empresa con el resultado. Para ello vamos a utilizar el siguiente

modelo, planteado en el capitulo anterior:
Yi,t =+ KIYi,t a1+ K2Yi,t 2 +BXi,t + 'YZi,t + eDi,t + 1M+ &Eit t=2003,2004,...,2008 (1)

donde Y;es la creacién de valor de la empresa medida a través del Resultado MTB y del
Resultado ROA; X;incluye las variables relativas al gobierno de la empresa, medido por

las caracteristicas y funcionamiento de su consejo de administracion (Tamaiio del
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consejo, Independencia, Dualidad, Funcionamientol, Funcionamiento2, Propiedad
interna) y de la estructura de propiedad (Propiedad primer accionista, Contestabilidad,
Accionista individuo o familia, Accionista entidad financiera); Z; incluye las variables
propias que caracterizan la empresa (Deuda, Tamafo); y Di. la variable representativa

del marco institucional (LIBECA) y las variables dummies relativas a los afios del panel.

A pesar de que los resultados del test de estricta exogeneidad recomiendan no usar el
estimador de efectos fijos, dada su inconsistencia, se sigue el esquema planteado por
Wintoki et al. (2012) y utilizado también otros autores como El-Faitouri (2014) o Schultz
et al. (2010), en el cual se comparan diversas metodologias, con el fin de contrastar la
necesidad de utilizar un modelo dindmico que tenga en cuenta las diferentes fuentes de
endogeneidad existentes en el andlisis del gobierno de la empresa. En primer lugar, se
va a estimar un modelo estatico de efectos fijos que no tiene en cuenta los retardos de
la variable dependiente (k;=k,=0), para luego estimar el modelo dindmico que incluye
dos retardos de la variable dependiente, tal y como se habia establecido en epigrafes
anteriores, primero a través de la metodologia de efectos fijos y a continuacion con el

estimador GMM.

El estimador GMM permite emplear variables instrumentales que controlan la
endogeneidad de las variables y evita los problemas de heterogeneidad inobservable
constante que surge de aspectos particulares de cada empresa y que permanecen a lo
largo del tiempo. Asimismo, se trata de un enfoque dindmico que tiene en cuenta la
inercia de la variable dependiente a lo largo del tiempo, es decir, el hecho de que el
resultado de la empresa pueda estar condicionado por sus valores en afios anteriores
(Delgado, Quevedo y Diaz, 2009). En funcidon de los test de exogeneidad estricta
realizados, los grupos de variables X;:y Z;: son considerados como variables endégenas y
utilizaremos como instrumentos para su estimacion las propias variables retardadas dos
periodos. Por otra parte, asumimos que D;; que recoge la influencia del entorno y del
pais y las variables dummies de los afios del panel son consideradas como estrictamente

exogenas.
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El resultado de la estimacion se recoge en la Tabla 5.7 a través de diferentes modelos.
Los modelos M, N y O utilizan como variable dependiente Y;: el Resultado MTB y los

modelos P, Qy R el Resultado ROA.

5.3.3.1 Resultados de la relacion dindmica para la variable dependiente Resultado

MTB

El modelo estatico M presenta los resultados de la estimacion del modelo con la variable
dependiente Resultado MTB. Si se analizan y comparan los resultados de los modelos M,
N y O, se puede apreciar la heterogeneidad de resultados obtenidos, en funcién de la

metodologia empleada.

En relacion con la estructura de gobierno corporativo, se sugiere una relacién positiva y
significativa entre el tamafo del consejo de administracion y el resultado, en contra de
los resultados obtenidos por autores como Yermack (1996) o Bhagat y Black (2002), que
encontraban una relacidén negativa entre el nimero de consejeros y el resultado, ya que
las mayores necesidades de coordinacién y los problemas derivados del procesamiento
de la informacidon pueden generar una disminucién de la eficiencia en las tareas de
control y supervisidon (Jensen, 1993). Esta controversia ha sido constante en el analisis
del tamafio y la composicion del consejo. Otros autores (Sah vy Stiglitz, 1986; Adams et
al., 2005) ya han argumentado que los grupos de mayor tamano tienden a rechazar los
malos proyectos, de tal forma que un mayor nimero de consejeros contribuye a un
resultado mayor y menos variable. Sin embargo, los resultados para esta misma variable,
dejan de ser significativos cuando estimamos el modelo dinamico, tanto con efectos fijos

(modelo N), como controlando la endogeneidad con GMM (modelo O).

El modelo estatico M, también muestra una relacidon negativa y significativa entre la
propiedad en manos de los miembros del consejo de administracion y el resultado
medido a través de valores de mercado (Morck et al., 1988; Weisbach, 1988; Fernandez
y Gomez, 1999), la cual permanece en el modelo N, pero desaparece al controlar la

endogeneidad en el modelo dindmico O.
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Relacidn dindmica entre la estructura de gobierno, la estructura de propiedad

Tabla 5.7

y las caracteristicas de la empresa con el resultado

Y=o+ Yiiat+ KYii o HBXi i+ vZip + OD; ¢ + M + &5

t=2003,2004,...,2008 (1)

M N [o) p? Q R
MTB (t) ROA (t)
Variable Dependiente: Resultado (t) Mo?h?lo Modelo dinamico MO??IO Modelo dindamico
estatico estatico
Efectos fijos  Efectos fijos GMM Efectos fijos Efectos fijos GMM
Tamafio del consejo (t) 0,347*** 0,216 0,336 0,0001 0,0001 0,012
(0,1207) (0,135) (0,265) (0,011) (0,015) (0,015)
Independencia (t) 0,048 0,432** 0,600 0,002 0,027 -0,034
(0,163) (0,217) (0,599) (0,016) (0,023) (0,036)
Dualidad (t) -0,041 -0,008 0,031 0,009 -0,003 0,002
(0,059) (0,073) (0,108) (0,006) (0,008) (0,012)
Funcionamientol (t) 0,054 0,055 0,049 -0,010* -0,004 -0,011
(0,061) (0,073) (0,179) (0,006) (0,008) (0,018)
Funcionamiento?2 (t) 0,094 0,140 -0,052 0,012 0,030*** -0,009
(0,072) (0,099) (0,239) (0,007) (0,012) (0,021)
Propiedad interna (t) -0,004** -0,006*** 0,002 -0,0002* -0,0001 -0,0005
(0,002) (0,002) (0,004) (0,0002) (0,0002) (0,0004)
Propiedad primer accionista (t) 0,002 0,005** 0,005 -0,0001 -0,0001 -0,0001
(0,002) (0,002) (0,005) (0,0002) (0,0002) (0,0003)
Contestabilidad (t) -0,038 -0,095 -0,201 0,001 0,011 0,014
(0,063) (0,079) (0,221) (0,006) (0,009) (0,021)
Accionista individuo o familia (t) 0,237*** 0,145 -0,123 -0,001 -0,028** 0,004
(0,087) (0,123) (0,203) (0,009) (0,013) (0,014)
Accionista entidad financiera (t) 0,092** 0,081* 0,108 0,005 0,013%** -0,015
(0,041) (0,049) (0,102) (0,004) (0,005) (0,012)
Deuda (t) 0,708*** 0,555%** 0,323 -0,126*** -0,150*** 0,043
(0,159) (0,201) (0,409) (0,016) (0,022) (0,038)
Tamafio (t) -0,708*** -0,824%** -0,067 -0,006** -0,001 0,0001
(0,026) (0,027) (0,054) (0,002) (0,003) (0,003)
LIBECA (t) -0,048*** -0,011 0,003 0,004*** 0,008*** 0,0009
(0,014) (0,019) (0,009) (0,001) (0,002) (0,001)
Resultado MTB (t-1) 0,278*** 0,752%**
(0,042) (0,118)
Resultado MTB (t-2) -0,177%** -0,088
(0,034) (0,129)
Resultado ROA (t-1) 0,243*** 0,920%***
(0,045) (0,112)
Resultado ROA (t-2) -0,097*** 0,037
(0,037) (0,085)
Constante 13,347*** 12,654*** -0,120 -0,073 -0,427 -0,650
(1,122) (1,452) (1,328) (0,114) (0,160) (0,106)
Dummies anuales si si si si si si
Observaciones 1.621 1.064 1.064 1.621 1.064 1.064
R’ 0,39 0,59 0,12 0,24
F 47,22%** 61,69*** 10,62*** 12,91%**
Wald 242,42%** 408,81***
Grados de libertad 18,13 18,75 18 18,13 18,75 18
AR (1) -2,70%** -3,20%**
AR (2) 0,34 -0,57
Test de Hansen 90,38 81,03
Grados de libertad 80 80
Diff-in-Hansen 44,23 59,34

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
7 K1=K2=0
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Con relacién a las variables de la estructura de propiedad, la tipologia del primer
accionista tiene una relacidon positiva y significativa en los modelos de efectos fijos
cuando éste es individuo o familia (M) asi como entidad financiera (M y N), lo cual
contribuye a mejorar el resultado. Asimismo, en M y N, la deuda mantiene una relacion
positiva y significativa, mientras que el tamafio de la empresa presenta un coeficiente
negativo y significativo (Agrawal y Knoeber, 1996). Ambas variables dejan de ser
significativas en el modelo dindmico O estimado por GMM. El modelo N presenta un
coeficiente positivo y significativo para la relacion entre la independencia del consejo y
el resultado, sumandose de nuevo a la controversia de la literatura, donde John y Senbet
(1998) encontraban evidencias de que la mayor independencia del consejo mejoraba su
efectividad y contribuia a un mejor resultado, mientras Bhagat y Black (2002) no
encuentran ninguna relacion o Bhagat y Bolton (2008), utilizando un sistema de
ecuaciones simultaneas, si encuentran que dicha independencia estd negativamente
correlacionada con el resultado actual. Cuando se analiza esta variable en el modelo
dindmico O, pierde su significatividad, aunque no su signo. Finalmente, la variable
relativa al marco institucional también pasa de ser significativa en el modelo estatico a

perder esa significatividad en el modelo dindmico O.

La validez de los estimadores GMM dependen de la ausencia de autocorrelacion serial
de segundo orden AR(2) y de la validez de los instrumentos (Arellano y Bond, 1991;
Roodman, 2009). La Tabla 5.7 presenta para el modelo dinamico O un AR(2) no
significativo (0,34; p-valor 0,73), por lo que no se puede rechazar la hipdtesis nula de
ausencia de autocorrelacion serial de segundo orden. Por otra parte, para que un
instrumento sea considerado valido debe estar correlacionado con la variable para la
que sirve de instrumento pero no debe estar correlacionado con los términos de error.
El test de Hansen de restricciones sobreidentificadas que comprueba la validez de los
instrumentos es no significativo para el modelo O (90,38; p-valor 0,20), por lo que no se
puede rechazar la hipotésis nula de validez de los instrumentos empleados. Asimismo, el
test de diferencia de Hansen para la exogeneidad de los instrumentos empleados,
tampoco es significativo (44,23; p-valor 0,79) por lo que no se rechaza la hipétesis nula

de exogeneidad de los instrumentos.
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A modo de resumen del analisis de los modelos M, N y O, puede apreciarse la
heterogeneidad de resultados procedentes de las diferentes metodologias utilizadas,
cuando la variable dependiente es la creacion de valor medida con el Resultado MTB. El
hecho de obviar la endogeneidad del gobierno de la empresa, la estructura de propiedad
y las caracteristicas empresariales, provoca que aparezcan, en los modelos de efectos
fijos, relaciones significativas que tratan de compensar y sustituir el efecto de unos
mecanismos sobre otros. Puede apreciarse, como el hecho de pasar de un modelo
estatico a un modelo dinamico de efectos fijos mejora la estimacién, pasando de un R®
del 39% en el modelo estatico a uno del 59% en el modelo de efectos fijos dinamico. Sin
embargo, el control de dicha endogeneidad con una estimacion GMM, genera que
dichas relaciones significativas desaparezcan cuando se trata de una relacién dindmica
en el tiempo, teniendo en cuenta la endogeneidad del modelo y de las variables, y
permite contrastar la hipdtesis de eficiencia o equilibrio de las estructuras de gobierno
corporativo, seglin la cual las empresas eligen estructuras de gobierno y propiedad
eficientes en funcién de sus resultados y entorno, por lo que dichas variables dejan de
ser significativas, manteniendo Unicamente una relacion significativa y positiva el
resultado del ejercicio anterior. El marco institucional solamente se revela significativo
en el caso del modelo estatico y dicha significatividad desaparece en los modelos
dinamicos, hecho que pone de manifiesto que la empresa ajusta sus caracteristicas y
estructuras de gobierno y propiedad en funcion del entorno legal y econdmico en el que
desarrolla su actividad, llegando a una situacién de equilibrio que permite contrastar la

Hipotesis 4.

5.3.3.2 Resultados de la relacion dindmica para la variable dependiente Resultado ROA

Si se realiza un analisis de los resultados, paralelo al anterior, cuando la variable
dependiente es el Resultado ROA, obtenemos unos resultados convergentes, con alguna

peculiaridad.

El funcionamiento del consejo de administraciéon se vuelve significativo, manteniendo
una relacién negativa en el modelo estatico P, en relacidon con el numero de reuniones
anuales, y positiva en el modelo dinamico de efectos fijos Q, en relacién con el nimero

de comisiones. De manera similar a los modelos anteriores la propiedad en manos de los
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consejeros mantiene una relacion negativa y significativa en el modelo estatico P y la
naturaleza del primer accionista resulta significativa en el modelo dindmico Q de efectos
fijos. Sin embargo, en este caso la condicidén de individuo o familia del primer accionista
tiene una relacién negativa con el Resultado ROA. El nivel de endeudamiento afecta
negativamente al resultado en ambos modelos y el entorno o marco institucional
medido por LIBECA tiene una relaciéon positiva y significativa, por lo que el mayor
numero de libertades y proteccidn a la hora de realizar transacciones econdmicas en el

pais afecta positivamente al resultado contable.

También puede verse como R? mejora del modelo estatico al dinamico, pasando del 12%
al 24%. lgual que en el caso anterior, la estimacion del modelo dindmico GMM (modelo
R) no presenta ninguna relacion significativa entre las estructuras de gobierno vy
propiedad de las empresas, ni con sus caracteristicas propias, ni con el marco
institucional, Unicamente con el ROA del ejercicio anterior. Por tanto, asumimos el
ajuste de dichas variables hasta alcanzar una situacién de equilibrio entre entorno,
gobierno, propiedad y empresa, contribuyendo a contrastar con mayor robustez la

Hipotesis 4.

En este caso, se testa la ausencia de autocorrelacion serial de segundo orden AR(2) (-
0,57; p-valor 0,57), la validez de los instrumentos a través del test de Hansen (81,03; p-
valor 0,44) y la exogeneidad de los instrumentos con el test de diferencia de Hansen

(59,34; p-valor 0,25).

Con el fin de dotar de mayor robustez a los resultados alcanzados se ha procedido a
estimar el modelo dindmico de la ecuacién (1) utilizando la variable Legal representativa
del origen del sistema legal de cada pais, con el fin de comprobar que los resultados son

coherentes con lo obtenido en la estimacion anterior, y asi puede verse en la Tabla 5.8.

Nuevamente, los resultados de la estimacibn con GMM revelan la falta de
significatividad de las variables relativas al gobierno de la empresa, propiedad, empresa

y entorno.
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Relacién dinamica entre la estructura de gobierno, la estructura de propiedad y las caracteristicas

de la empresa con el resultado (Estimacion GMM)

Yie= o+ K Yica+ Y o +BXic+ vZir + OD; ¢ + M; + &

t=2003,2004, ...,2008

(1)

S T
Variable Dependiente: Resultado (t) MTB ROA
Tamario del consejo (t) 0,388 0,001
(0,266) (0,014)
Independencia (t) 0,441 -0,034
(0,672) (0,034)
Dualidad (t) 0,056 -0,003
(0,112) (0,011)
Funcionamientol (t) 0,009 -0,009
(0,181) (0,019)
Funcionamiento?2 (t) -0,123 -0,005
(0,224) (0,020)
Propiedad interna (t) 0,001 -0,001
(0,004) (0,001)
Propiedad primer accionista (t) 0,005 -0,001
(0,005) (0,001)
Contestabilidad (t) -0,146 0,006
(0,246) (0,020)
Accionista individuo o familia (t) -0,061 -0,001
(0,220) (0,013)
Accionista entidad financiera (t) 0,077 -0,014
(0,107) (0,012)
Deuda (t) -0,067 0,001
(0,058) (0,003)
Tamaiio (t) 0,410 0,048
(0,398) (0,036)
Legal (t) 0,174 -0,003
(0,112) (0,012)
Resultado MTB (t-1) 0,782***
(0,116)
Resultado MTB (t-2) -0,098
(0,135)
Resultado ROA (t-1) 0,945%**
(0,107)
Resultado ROA (t-2) 0,041
(0,083)
Constante 0,033 0,005
(1,014) (0,061)
Dummies anuales si si
Observaciones 1064 1064
Wald 233,03*** 460,95***
Grados de libertad 18 18
AR (1) (p-valor) (0,006) (0,001)
AR (2) (p-valor) (0,667) (0,545)
Test de Hansen (p-valor) (0,158) (0,440)
Grados de libertad 80 80
Diff-in-Hansen (p-valor) (0,773) (0,315)

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10
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El modelo dinamico S, con variable dependiente Resultado MTB, presenta un AR(2) no
significativo (0,43; p-valor 0,667), por lo que no se puede rechazar la hipdtesis nula de
ausencia de autocorrelacién serial de segundo orden. El test de Hansen de restricciones
sobreidentificadas que comprueba la validez de los instrumentos es no significativo
(92,64; p-valor 0,158) y no permite rechazar la hipotésis nula de validez de los
instrumentos empleados. Asimismo, el test de diferencia de Hansen para la exogeneidad
de los instrumentos empleados, tampoco es significativo (45,06; p-valor 0,77) por lo que
no se rechaza la hipdtesis nula de exogeneidad de los instrumentos. El modelo T, con
variable dependiente Resultado ROA, tampoco presenta correlacion serial de segundo
orden, el test de Hansen tampoco es significativo por lo que los instrumentos son validos

y el test de diferencia de Hansen nos dice que dichos instrumentos son exdgenos.

5.4 UNA REFLEXION FINAL

Tradicionalmente, la literatura e investigaciones empiricas sobre gobierno de la empresa
han mostrado una gran heterogeneidad de resultados en funcién de la metodologia
utilizada en las mismas. Existe una gran evidencia relativa a la endogeneidad entre el
gobierno corporativo y el resultado de la empresa y de que ambos estdn conjuntamente
determinados. Las regresiones basadas en minimos cuadrados ordinarios y efectos fijos
no son las adecuadas para controlar dicha endogeneidad, por lo que, en la actualidad, la
estimacion a través del método generalizado de momentos GMM permite controlar
dicha endogeneidad asi como la heterogeneidad inobservable, a la vez que permite

tener en cuenta el efecto del resultado en periodos anteriores.

El andlisis empirico realizado trata de contrastar dicha endogeneidad entre la estructura
de gobierno corporativo, la estructura de propiedad y las caracteristicas de la empresa
con la creaciéon de valor. Los resultados obtenidos contribuyen a esclarecer la
heterogeneidad de evidencias habidas en la literatura y corroboran la hipdtesis relativa a
la existencia de estructuras empresariales que, en cada entorno legal y pais, determinan
de manera eficiente el grado de concentracion de su propiedad, el tamano y
composicion de su consejo de administracion, su tamafio como empresa y grado de

endeudamiento, entre otras variables, en funcion del resultado obtenido en ejercicios

170



Resultados de la investigacion empirica

anteriores. Dado que existen multiples alternativas, el uso de cada mecanismo depende
del uso que se esté dando a los demas, por lo que el efecto individual de cada uno en el
resultado es irrelevante y si los analizamos de manera conjunta los resultados no deben

mostrar relaciones significativas entre ellos.

Hemos utilizado una muestra total de 306 empresas europeas para el periodo 2003-
2008 anterior a la crisis financiera, de las cuales, en funcion del sistema legal al que
pertenecen, 127 empresas anglosajonas pertenecientes al Reino Unido y 179 empresas
de Alemania, Bélgica, Espafia, Francia y Holanda, que forman la muestra de empresas

continentales.

El analisis descriptivo muestra diferencias significativas entre el entorno, estructura de
gobierno, estructura de propiedad, caracteristicas empresariales y resultado de ambas
muestras, corroborando la literatura que distingue entre dos modelos de gobierno
corporativo. Las variables del marco institucional presentan que la muestra de empresas
anglosajonas cuenta con mayores libertades econdmicas y proteccion de los inversores y
los derechos de propiedad. Las empresas anglosajonas se caracterizan por tener una
propiedad mas dispersa, consejos de administracion menos numerosos, pero mas
independientes y mads activos, en cuanto a que se reunen mas veces y tienen mas
comisiones delegadas. El modelo continental de empresas se caracteriza por la
propiedad concentrada y en manos de individuos o familias, consejos de mayor tamafio,
donde existe dualidad de funciones en la figura del presidente y un menor grado de
independencia, ya que la mayor parte de los consejeros se encuentran vinculados con la

propiedad y la direccién.

El analisis explicativo de la relacién de la estructura de gobierno corporativo, la
estructura de propiedad y las caracteristicas empresariales con la creaciéon de valor,
compara los resultados obtenidos cuando se controla la endogeneidad dinamica y
cuando no, a través de tres tipos de modelos: un modelo estatico de efectos fijos, un
modelo dindmico de efectos fijos y un modelo dinamico GMM. Tal y como establecen
autores como Agrawal y Knoeber (1996), Schultz et al. (2010), Agrawal y Nasser (2012),
Wintoki et al. (2012) o Aggarwal et al. (2015) la significatividad de las variables

desaparecera al considerar la endogeneidad y realizarse un analisis conjunto de todas
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ellas. De esta forma, se aprecia como aquellas variables que afectan significativamente
al resultado pierden su significatividad en la estimacion del modelo dindmico GMM por
lo que se contrasta la hipdtesis relativa al equilibrio de las estructuras de gobierno y

propiedad dentro de las empresas y su ajuste al resultado, en un marco institucional

dado.
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Conclusiones

Para entender la problematica que rodea el disefio de los sistemas de gobierno
corporativo, es preciso remontarse al origen del proceso contractual, el cual ha dado
lugar al establecimiento de los mecanismos de salvaguardia de los intereses de los
aportantes de recursos a la empresa. La carencia de informacidn por parte de algunos de
los individuos que participan en las transacciones impide la existencia de contratos
completos que recojan todas las posibilidades futuras sobre el mismo. Si algun individuo
posee mas informacién sobre alguna de las variables relevantes del contrato, puede
verse tentado a desarrollar comportamientos oportunistas con el fin de lograr un mayor
beneficio particular. La posibilidad de este comportamiento oportunista, basado en la
existencia de asimetrias informativas, y el consecuente perjuicio para el resto de partes
contratantes, es utilizada por la Teoria de la Agencia para plantear un marco teérico util

que sirva para analizar los diferentes tipos de problemas contractuales de la empresa
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(Arrufiada, 2013), y plantear las diferentes soluciones posibles, a través de su gobierno

corporativo.

Las empresas son un nexo de relaciones contractuales entre diferentes grupos de
individuos (Jensen y Meckling, 1976; Fama, 1980; Fama y Jensen, 1983a; Fama y Jensen,
1983b), los cuales compiten entre si para satisfacer sus propios objetivos, siendo a la vez
conscientes de la necesidad de colaborar de manera conjunta para alcanzar el objetivo
integrador de crear valor sostenible (Jensen y Mecling, 1976; Freeman, 1984). El
conflicto entre accionistas y directivos planteado por Berle y Means (1932) refleja una
relacion de agencia y un problema contractual concreto. La posibilidad de
comportamiento oportunista por parte de los directivos, grupo mas informado y con
mayor margen de discrecionalidad en la empresa, hace plantearse la necesidad de
disefiar los mecanismos de salvaguardia necesarios para garantizar el comportamiento
diligente de los gerentes y la satisfaccion de los intereses de los diferentes aportantes de

recursos, principalmente de los inversores.

Los mecanismos de control, internos y externos, y los incentivos tratan de solucionar el
problema de agencia entre accionistas y directivos, reduciendo la distancia entre los
intereses de ambos. Las soluciones de mercado buscan evitar ciertos comportamientos
poco deseados por parte de los directivos y que emitirian sefiales que afectarian al valor
de la empresa o del propio directivo, dando lugar a su despido de la organizacién o al
establecimiento de medidas correctoras de otro tipo. Las soluciones organizativas
suponen controles internos, que surgen en el seno de la empresa, e incentivos que
limitan, asimismo, dichos comportamientos oportunistas. El gobierno corporativo
engloba diferentes tipos de actuaciones por parte de agentes también distintos, pero el
objetivo es Unico, garantizar que los individuos involucrados en la gestion de las
organizaciones tomen decisiones que permitan a los distintos grupos de stakeholders
satisfacer sus intereses, siendo la Unica manera de lograrlo la creacién de valor

sostenible.

Si la empresa crea valor, gracias a la cooperacién de todos los participantes, y reparte
dicho valor de manera equilibrada entre ellos, sin que haya expropiaciones de renta,

remunerando por encima de su coste de oportunidad a cada uno, los individuos tendran

176



Conclusiones

incentivos para seguir en la empresa y mantener la creacion de valor de forma sostenida
en el tiempo. Por tanto, la creacidn de valor implica necesariamente un comportamiento

diligente de la direccién.

Sin embargo, no hay una manera éptima de conseguir la alineaciéon de intereses entre
accionistas y directivos que sea aplicable a cualquier organizacion, ya que como
consecuencia de las diferencias en valores sociales y en tradiciones histéricas y legales,
los controles que se ejercen en cada pais, y, por tanto, los sistemas de gobierno
corporativo, han evolucionado de manera diferente (Douma y Schreuder, 2009). El
marco institucional en el que se encuentra ubicada una empresa determina su gobierno
corporativo, siendo el sistema legal y la proteccion que éste ofrece a accionistas y
acreedores el factor del entorno que lo condiciona en mayor medida. Los paises cuya
legislacion tiene origen en la common law ven reforzado el cumplimiento de sus
obligaciones contractuales a través de una mayor proteccion legal del inversor, lo que
genera un mejor funcionamiento de los mercados, que en los paises que basan sus leyes
en la civil law o derecho romano (La Porta et al., 2013). Este diferente punto de partida
en el disefo de los sistemas de gobierno hace que los paises anglosajones, al tener unos
mecanismos de control externos mas eficientes en funcién del mejor funcionamiento de
sus mercados, desarrollen en menor medida otros mecanismos internos, como es la
concentracion de la propiedad. Por otra parte, los paises de tradicion legal romana
basan su gobierno corporativo en mecanismos internos articulados dentro de Ia

organizacion.

En definitiva, el marco institucional de la empresa constituye el primer paso en el ajuste
de los mecanismos de gobierno, de tal forma que el entorno condiciona la eficiencia de
los mecanismos externos y, por tanto, la utilizacidon por parte de la empresa de las

medidas de salvaguardia internas que tiene a su alcance y cuyo coste debe asumir.

El andlisis del efecto de la aplicacidon de los mecanismos de gobierno en el resultado ha
sido objeto de multiples trabajos a lo largo de los afos, en busca de recomendaciones
sobre cdmo deben estructurarse los consejos de administracién o cual debe ser el nivel
de endeudamiento de la empresa para mejorar el resultado y proteger en mayor medida

los intereses de los accionistas. Estas investigaciones han constituido la base de muchas
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de las recomendaciones que hacen los cédigos de buen gobierno promulgados por los
diferentes paises, estableciendo limites al tamafio de los consejos de administracién y
fomentando un mayor grado de independencia en el seno de los mismos, entre otras.
Sin embargo, un gran numero de los resultados obtenidos en esos trabajos no tienen en
cuenta que gran parte de las variables de interés en gobierno de la empresa son
enddgenas, ya que el resultado de la empresa es consecuencia de las decisiones de los
directivos, pero, a su vez, condicionara las decisiones que se tomen en el futuro

(Hermalin y Weisbach, 2003).

Dada la endogeneidad existente entre las variables de gobierno y el resultado, no puede
interpretarse que exista un efecto unilateral de un mecanismo, como, por ejemplo, la
independencia del consejo de administracién sobre el resultado, que sea beneficioso
para todas las empresas, sino que cada empresa ajustara la composicidon de su consejo
en funcion del resultado pasado y esperado, del control ejercido por los mercados, de su
estructura de propiedad y de las caracteristicas de la propia empresa, generando una
situacion de equilibrio entre todos estos componentes que es propia de cada

organizacion.

El objetivo final de esta investigacion es contrastar la hipdtesis de equilibrio en los
sistemas de gobierno corporativo, dada la interaccién existente entre los diferentes
mecanismos de gobierno y el resultado. Segun esta hipdtesis, las estructuras de
gobierno y propiedad de las empresas se determinan enddgenamente en funcion del
resultado, actual y pasado, y de las caracteristicas de la empresa, condicionados por el
marco institucional en el que la empresa opera. Contrastar esta hipdtesis supone realizar
una estimacion conjunta en la que no se generen relaciones significativas unilaterales
entre las variables analizadas y el resultado, ya que se produce un ajuste entre ellos.
Dichas variables se determinan unas en funcién de otras y de su pasado, dando lugar a
un equilibrio entre todas ellas. Por tanto, el ejercicio de un mayor control por parte de
uno de los mecanismos no afectara al resultado, sino que desencadenara un nuevo
ajuste, volviéndose a dar una situacidon de equilibrio en el sistema de gobierno de la

empresa.
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Para lograr la consecucién de este objetivo, se ha utilizado una muestra de mas de 300
empresas cotizadas, no financieras, de 6 paises de la Unién Europea, con diferentes
tradiciones legales, para un periodo de 6 afios. En primer lugar, se aplica un analisis
descriptivo que permite entender mejor los datos y caracterizar los diferentes entornos
institucionales. Posteriormente, y una vez contrastada la falta de exogeneidad estricta
entre las variables, la metodologia de datos de panel con el estimador generalizado de
momentos (GMM) se revela como la mas idonea para contrastar la hipdtesis de
equilibrio en los sistemas de gobierno corporativo, ante la presencia de heterogeneidad
inobservable, simultaneidad y endogeneidad dindmica que caracterizan el analisis del

gobierno de la empresa.

El analisis descriptivo permite analizar las diferencias en la estructura de gobierno
corporativo, estructura de propiedad, caracteristicas empresariales y resultado de las
empresas anglosajonas y las empresas de Europa continental, separados ambos grupos
en funcion de su tradicion legal, basada en la common law o civil law. Dichas diferencias
resultan significativas, por lo que se contrasta la existencia de diferentes modelos de

gobierno corporativo en relacion al origen de su marco institucional.

Los resultados de este primer analisis reflejan, tal y como recoge la literatura, que las
empresas continentales tienden a tener, en comparacién con las anglosajonas, consejos
de administracidn mdas numerosos, menos independientes, con mayor participacién en
la propiedad por parte de los consejeros y elevada presencia de dualidad en la figura de
su presidente. El funcionamiento de los consejos de administracion anglosajones se
presume mas eficiente en el sentido de que se relinen mas veces al afio y se estructuran
en un mayor numero de comisiones delegadas que el de las empresas continentales.
Esta estructura del gobierno corporativo de las empresas continentales, medida a través
de las caracteristicas del consejo de administracién, es congruente con la estructura de
propiedad predominante, mds concentrada y con mayor presencia de grandes
accionistas individuos o familias. Estos resultados concuerdan con la clasificacion de
patrones de gobierno internacionales hecha en funcién del grado de proteccion legal del
inversor (La Porta et al.,, 1997, 1998) y que permite contrastar la primera hipotesis

planteada en esta investigacion, la existencia de diferencias significativas en el gobierno
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de la empresa en funcién del marco institucional. Asimismo, estos primeros resultados
permiten comenzar a vislumbrar la complementariedad que se da entre el conjunto de

mecanismos internos de gobierno corporativo y el entorno.

La asuncién de existencia de endogeneidad en los sistemas de gobierno obliga a ser
prudentes en el analisis explicativo, con el fin de evitar la utilizacién de estimadores
inconsistentes. Por esta razdn es necesario descartar la exogeneidad estricta de las
variables explicativas del modelo y poder asi elegir la metodologia mas adecuada para
controlar las diferentes fuentes de endogeneidad. Una vez confirmado que el uso de dos
retardos es suficiente para asegurar el efecto de la endogeneidad dinamica, se ha
procedido a testar la hipdtesis de exogeneidad estricta, que implicaria que no existe
relacion entre el resultado de la empresa como variable dependiente y los valores

futuros de las variables independientes de gobierno, propiedad y empresa.

Tal y como propone la literatura, tanto la estructura de gobierno de la empresa como la
estructura de propiedad estan influenciados por el resultado, tanto de ese ejercicio
como de ejercicios anteriores (Hermalin y Weisbach, 2003; Moore y Porter, 2007;
Bhagat y Bolton, 2008; Schultz et al., 2010; Aggarwal et al., 2015). Los resultados de las
estimaciones realizadas, en linea con autores mencionados, permiten rechazar la
hipotesis nula de estricta exogeneidad para un gran numero de variables, como son la
independencia de los consejeros, dualidad del presidente, el funcionamiento del consejo
de administracién, la deuda, el tamafio de la empresa, la propiedad y naturaleza del
primer accionista, o la existencia de un segundo accionista significativo. Estos resultados
permiten contrastar la Hipotesis 2 relativa a que ni las estructuras de gobierno vy
propiedad de la empresa, ni sus caracteristicas empresariales propias, son exdgenas al
resultado obtenido por la empresa en ejercicios anteriores, por lo que las decisiones
tomadas en el seno de la empresa se ven afectadas por el resultado obtenido en el
pasado. Asimismo, estos resultados invitan a la utilizacién del estimador generalizado de

momentos, que se revela como el que mejor controla el efecto de dicha endogeneidad.

La ultima etapa del analisis explicativo utiliza la metodologia de datos de panel y
permitird contrastar las hipotesis de endogeneidad dinamica y de equilibrio en los

sistemas de gobierno de la empresa. Se ha realizado la estimaciéon comparada de varios
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modelos que muestran la relaciéon entre el gobierno, la propiedad, la empresa y el
resultado, utilizando un modelo estatico de efectos fijos y dos modelos dindmicos, que
incluyen retardos de la variable dependiente, uno con el estimador de efectos fijos y
otro con el estimador generalizado de momentos (GMM). Las diferentes estimaciones
realizadas muestran la heterogeneidad de resultados obtenidos cuando se pasa de un
modelo estatico a un modelo dindmico y se procede a controlar la endogeneidad. Los
modelos estaticos presentan relaciones significativas entre las variables de gobierno y
propiedad, acordes con la literatura, que pierden significatividad cuando se utiliza un
modelo dindmico que tiene en cuenta la influencia de las variables en el pasado, tanto
cuando se mide la creacion de valor a través de valores de mercado como con valores
contables. El tamafio del consejo, la independencia, el funcionamiento y la propiedad en
manos de consejeros son algunas de las variables representativas del gobierno
corporativo que resultan significativas cuando estimamos su relacion con el resultado a
través de minimos cuadrados ordinarios y que pierden dicha significatividad al controlar
la endogeneidad con el estimador GMM. Lo mismo ocurre con las variables de la
estructura de propiedad como son la propiedad y la naturaleza del primer accionista. Las
caracteristicas de la empresa, medidas mediante el nivel de endeudamiento y el tamano
de la firma, también resultan significativas en las estimaciones de efectos fijos y dejan de
serlo en el modelo dindmico GMM. La pérdida de significatividad de las variables en el
modelo dindmico GMM es representativo de como los mecanismos de gobierno, las

caracteristicas de la empresa y el resultado se ajustan entre si, llegando al equilibrio.

Por ultimo, se ha realizado la misma estimacién utilizando una segunda variable que
mide el efecto del marco institucional, con el fin de aportar mayor robustez a los
resultados, que es el origen del sistema legal. Los resultados reflejan que la influencia

del entorno no es significativa cuando se controla la endogeneidad del modelo.

Segun los resultados obtenidos, debe considerarse que los sistemas de gobierno
corporativo estan condicionados por el entorno y conformados por variables que son
endogenas y que se determinan de manera conjunta entre si, en funcién de sus valores
pasados y afectando a sus valores futuros, de tal forma que se contrasta asi la hipotesis

de endogeneidad dinamica propuesta.
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La pérdida de significatividad en las relaciones de las variables, estimadas en el modelo
dindmico estimado por GMM, pone de manifiesto que el resultado de la empresa no se
ve afectado de manera unilateral por el mayor uso de alguno de los mecanismos de
gobierno, sino que se produce una interaccion entre el conjunto de ellos. El marco
institucional proporciona la base para disefar los sistemas de gobierno, en funcion de la
mayor o menor protecciéon ofrecida a accionistas y acreedores, condicionando la
eficiencia de los mercados externos a la organizacidn y ofreciendo diferentes abanicos
de elecciones organizativas en manos de los directivos para la consecucion del objetivo
ultimo de crear valor de manera sostenible. Se produce, en consecuencia, un ajuste
entre entorno, gobierno corporativo, empresa y resultado, actual y pasado, que conduce
a un sistema de gobierno corporativo que se determina en equilibrio, contrastandose asi

la Hipdtesis 4 de esta tesis doctoral y que constituia el objetivo principal de la misma.

El marco tedrico planteado y los resultados arrojados por la investigacién empirica

permiten extraer las siguientes conclusiones:

e El marco institucional donde la empresa realiza su actividad condiciona el
sistema de gobierno corporativo de la organizacién, ya que el diferente grado de
proteccién que el entorno ofrece a los inversores hace que los mercados tengan
distintos comportamientos y las empresas disefien sus sistemas de gobierno a
partir de ellos, identificando patrones de gobierno corporativo diferentes en
funcion del origen legal de cada pais.

e La estructura de gobierno, la estructura de propiedad vy las caracteristicas de la
empresa estan condicionados por el resultado obtenido en ejercicios anteriores y
afectan, a su vez, a resultados futuros.

e (Cada empresa presenta problemas de agencia diferentes, condicionados por el
entorno en el que se desarrolla su actividad, que no son resueltos de manera
unilateral por la aplicacién de un mecanismo de gobierno concreto sino que la
minoracion de los costes de agencia depende de la efectividad del sistema de
gobierno en su conjunto.

e Los mecanismos de gobierno, externos e internos, interaccionan entre si y se

ajustan al resultado de la empresa, pasado y contemporaneo, y a las
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caracteristicas de la empresa, determindandose de manera conjunta hasta llegar a

una situacién de equilibrio.

Asimismo, estas conclusiones llevan a reflexionar sobre otros aspectos abordados en
este trabajo sobre los que puede ser interesante profundizar y que pueden constituir la

base de futuras investigaciones, como pueden ser:

e La importancia del marco institucional en el analisis del gobierno de la empresa
plantea la necesidad de cuestionarse el papel de las instituciones en materia de
regulacién, analizando si la legislacion o recomendaciones sobre gobierno
corporativo son aplicables con caracter general o pueden llegar a ser
contraproducentes en el caso de que no se adeculen a las caracteristicas de cada
marco institucional concreto. Puede resultar interesante introducir en Ia
investigacion ciertas variables que reflejen las recomendaciones de buen
gobierno, como puede ser la diversidad de género en el consejo de
administracion o las limitaciones del principio de proporcionalidad una accién un
voto, y ver como afectan al ajuste habido entre los mecanismos de gobierno y el
resultado. Esta linea de investigacion permitiria disefiar recomendaciones de
buen gobierno ad hoc al marco institucional en el que las empresas operan, asi
como contribuir al debate sobre la necesidad de que el Estado regule el
funcionamiento del gobierno de la empresa o si es preferible dejar que la mano
invisible del gobierno corporativo actue (Chhaochharia y Laeven, 2007).

e Otra reflexion necesaria hace referencia a las decisiones organizativas tomadas
en el seno de la empresa. Los individuos, accionistas y directivos principalmente,
actuaran condicionados por el funcionamiento de los mercados y del resultado
obtenido por la empresa, asi como por el resultado deseado para el futuro, lo
gue presupone un potente ejercicio de racionalidad por su parte que estara
afectado por la cantidad de informacién disponible y la imposibilidad de barajar
todas las posibilidades de solucidén a los problemas de agencia. La existencia de
asimetrias informativas, incertidumbre y la posibilidad de comportamientos
oportunistas, se unen a la racionalidad limitada del individuo en el proceso de

decision. Hacer un mayor énfasis en los procesos internos de toma de decisiones
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en el seno de la empresa y su influencia en la creacion de valor de la empresa,
puede ayudar a comprender por qué en ciertas situaciones el gobierno de la
empresa puede llegar o no a una situacion de ajuste, apareciendo relaciones
significativas entre ciertas variables y el resultado. Sin embargo, en base a la
hipdtesis del equilibrio, aun dandose las anteriores circunstancias de racionalidad
limitada, incertidumbre y oportunismo contractual, el individuo tomara
decisiones, que seguiran afectando al sistema de gobierno y a la consecucion del
objetivo de creacién de valor, pero ajustandose del mismo modo a lo largo del
tiempo. Seria de esperar que los mecanismos de control se desarrollaran en
mayor medida para controlar esta situacidn. Esta linea de investigacion puede
ayudar a explicar qué sistemas de gobierno llevan a una mayor creacién de valor
y cudles no, aunque todos se desarrollen en equilibrio.

e Para dar continuidad a este trabajo de investigacion, también puede resultar
interesante profundizar en mayor medida en el funcionamiento de los
mecanismos externos, como son los mercados, a través del analisis de
operaciones de toma de control o salida a bolsa, con el fin de ver la evolucién de
la cadena de decisiones tomadas al respecto y cdmo se produce el consiguiente
ajuste en el sistema de gobierno corporativo, cuando existe un nuevo factor en

juego que puede condicionar en gran medida el devenir de la organizacion.

En el lado de las limitaciones, es importante destacar las posibles mejoras en la
confeccidon de la muestra, ya que la inclusion de empresas pertenecientes a otros paises
hubiera permitido contrastar diferencias entre zonas geograficas mas amplias, asi como
la inclusién de un mayor niumero de empresas por pais. Sin embargo, las dificultades
para la obtencidn de algunos de los datos ha imposibilitado ampliar la muestra a un
analisis internacional mas completo en la linea de trabajos como La Porta et al. (1997,
1998). Asimismo, la inclusion de variables relativas a la participacién de otros grupos de
stakeholders en los sistemas de gobierno corporativo diferentes a accionistas vy
consejeros, como puede ser la presencia de trabajadores en el consejo de
administracion, como en el caso de Alemania, o la existencia de paridad de género,
hubiera permitido ampliar el nimero de relaciones de agencia analizadas y extraer
conclusiones mas enriquecedoras sobre la solucion de conflictos de agencia diferentes al

184



Conclusiones

habido entre propiedad y control. Por ultimo, una mejor caracterizacién de ciertas
variables, tanto de la estructura de gobierno corporativo, de la estructura de propiedad
o de las caracteristicas de la empresa, asi como la inclusién de otras que se han quedado
fuera del analisis, como los sistemas de remuneracién y compensacion de los directivos,
hubiera permitido medir con una mayor calidad la realidad empresarial de cada pais e
incluso construir algun tipo de indice que diera lugar a una medida conjunta del

gobierno, a nivel de empresa y para cada marco institucional.

Con caracter general, el marco tedrico de la Teoria de la Agencia y el enfoque
stakeholders aplicado al andlisis del gobierno de la empresa, puede permitir, sin duda,
mejorar el conocimiento de la organizacién, a través de las multiples relaciones de
agencia que pueden darse entre sus diferentes participantes y el analisis de los distintos
conflictos entre ellos. El desenlace que propone el gobierno de la empresa para resolver
estos problemas, a través del ajuste entre todas las variables involucradas, ayuda a
identificar los posibles caminos entre los que deberd elegir la empresa para resolver sus

conflictos de agencia, de una manera Unica y particular.
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