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1. INTRODUCCIÓN

La influencia que ejercen las imperfecciones de los merca-
dos de capitales sobre la eficiencia en la toma de decisiones
financieras en la empresa, y el consiguiente efecto sobre su
valor, son aspectos ampliamente justificados en la teoría y
avalados empíricamente. De hecho, la certeza de tales
imperfecciones y de sus consecuencias para la empresa ha
motivado una extensa investigación basada en la búsqueda
de soluciones de los diversos problemas que dificultan o
incluso impiden la consecución del objetivo de maximiza-
ción del valor.

La minimización de la pérdida de valor que resulta de la
separación entre propiedad y control constituye la base de la
investigación sobre el gobierno corporativo; investigación
que en sus inicios se limitó a Estados Unidos, pero que a par-
tir de los años 90 ha suscitado gran interés en los investiga-
dores de otras economías como la británica, la alemana y la
japonesa, y más recientemente de los países de Europa
Continental y Asia. De hecho, el gobierno corporativo se ha
convertido en un tema de creciente importancia e interés en
la literatura financiera de las últimas décadas, por su papel
condicionante en la asignación de los recursos de la empre-
sa y sus importantes implicaciones para los diferentes grupos
de stakeholders. 

Aunque no resulta sencillo definir el gobierno corporativo
dada la amplitud de este concepto, podemos aproximarnos
diciendo que es el conjunto de mecanismos heterogéneos
que determina la asignación de los recursos de la empresa.
Uno de los principales motivos por el que los inversores con-
fían su dinero a las empresas descansa en la existencia de
ciertos derechos que garanticen la asignación más beneficio-
sa posible del dinero prestado. Sin embargo, estos derechos
pueden ser violados fácilmente si no existen leyes de aplica-
ción rigurosa que los protejan, si no se garantiza un buen
funcionamiento de los mercados de capitales, o cuando los
intereses privados de ciertos participantes en la empresa pre-
valecen sobre el objetivo general de maximización del valor.
En este contexto, el gobierno corporativo debería desempe-
ñar un papel protagonista a la hora de restablecer la confian-
za de los inversores en el sistema financiero, evitando posi-
bles desviaciones del principio de maximización de valor
que resultarían en detrimento de su riqueza. Para cumplir
esta misión que se le ha encomendado, el gobierno corpora-
tivo actúa a través de una serie de factores institucionales
que podemos compendiar en tres características clave: siste-
ma legal, mercados de capitales y estructura de propiedad.

El objetivo de este trabajo es analizar, a partir de la revisión
exhaustiva de la literatura existente, la influencia que ejerce
el gobierno corporativo sobre la toma de decisiones finan-
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cieras en la empresa. Para alcanzar este objetivo, presenta-
mos en la próxima sección una descripción detallada de las
principales características de gobierno corporativo, desta-
cando las notables diferencias encontradas en las mismas
entre países. En la siguiente sección, analizamos el impor-
tante papel desempeñado por estas características como con-
dicionantes de las decisiones financieras de las empresas.
Finalmente, las conclusiones del estudio quedan recogidas
en la sección cuarta. 

2. EL SISTEMA DE GOBIERNO CORPORATIVO: CARAC-
TERÍSTICAS CLAVE

A continuación, describiremos los factores que permiten
caracterizar los diferentes sistemas de gobierno corporativo,
y discutiremos la importancia y función desempeñada por
cada uno de ellos en el gobierno de la empresa. 

2.1. Sistema legal

Los trabajos de La Porta et al. (1997, 1998, 2000a) ponen de
manifiesto las enormes diferencias existentes en las leyes
que protegen a los inversores y en la efectividad de su apli-
cación entre los distintos países como consecuencia de los
diferentes orígenes de las mismas. Este enfoque legal identi-
fica varias tradiciones legales, entre las que cabe destacar las
tradiciones de civil law y common law. La ley civil tiene su
origen en el derecho romano y engloba tres familias legales.
La familia francesa incluye, además de Francia, otros países
europeos como Portugal, Italia y España. Los países de ley
civil francesa ofrecen muy poca protección a sus inversores.
Mayor es la protección legal de que disfrutan los inversores
de los países pertenecientes a las familias alemana y escan-
dinava. En la familia alemana encontramos países tales
como Alemania, Austria, Grecia, Suiza y Japón. La familia
escandinava, que presenta una menor reminiscencia del
derecho romano que las familias francesa y alemana, inclu-
ye, entre otros, Dinamarca, Finlandia, Noruega y Suecia. Por
otro lado, la ley común es de aplicación en Estados Unidos,
Reino Unido, Canadá o Australia, entre otros. Dadas sus
características, es considerada la más eficiente en la protec-
ción de los derechos de los inversores, a la vez que los tri-
bunales se muestran más rigurosos en su aplicación. De
hecho, la eficiencia de una ley no depende sólo de los prin-
cipios en ella contemplados, sino también de la rigurosidad
con la que se hace cumplir. 

A partir de los principales factores que determinan la efecti-
vidad de las leyes, se ha definido un conjunto de índices que
nos ayudan a comprender el alcance legal del gobierno cor-
porativo. Estos índices fueron propuestos inicialmente por

La Porta et al. (1998) y han sido utilizados ampliamente en
la literatura posterior1. Entre otros aspectos, los principales
índices miden el grado de protección legal del accionista
minoritario frente a posibles abusos de directivos y grandes
accionistas (Anti-director Rights); el grado de protección
legal de los acreedores (Creditor Rights); y el grado de con-
fianza en el sistema legal para resolver conflictos (Law and
Order) así como el nivel de eficiencia del sistema judicial
(Efficiency of Judicial System).

Confirmando la intuición anterior, todos estos índices mues-
tran que la mayor protección de accionistas y acreedores y la
mayor rigurosidad en la aplicación de las leyes la encontra-
mos en los países de ley común, estando el extremo contra-
rio en los países de ley civil francesa. En una posición inter-
media se encuentran los países de ley civil alemana y escan-
dinava. 

El mercado de control corporativo y su papel en el gobierno
de la empresa están íntimamente relacionados con el entor-
no legal. La importante función de este mercado como meca-
nismo de disciplina de los directivos puede explicarse a dos
niveles. En un primer nivel, o ex ante, la mera amenaza de
una posible toma de control desincentiva el comportamiento
no maximizador de los directivos, y contribuye a alinear
intereses y esfuerzos hacia la maximización del valor. En un
segundo nivel, o ex post, cuando la simple amenaza no resul-
ta suficiente para controlar las posibles ineficiencias de la
dirección, la toma de control se hará efectiva con el consi-
guiente nombramiento de un nuevo equipo directivo.

En Estados Unidos y Reino Unido el mercado de control cor-
porativo es muy activo, y las tomas de control hostiles son
un fenómeno habitual, lo que posibilita que el tipo de prácti-
ca descrita sea habitual. Concretamente, Cotter et al. (1997)
reportan un 47% de tomas de control hostiles registradas en
el mercado estadounidense; y el porcentaje reportado por
Franks y Mayer (1996) para el mercado británico es del
25%. No ocurre lo mismo en países en los que la legislación
hace de las tomas de control un fenómeno poco corriente o
del todo inexistente, como en Alemania, Japón y España. En
estos casos, los inversores son vulnerables a los abusos de la
dirección, ya que los directivos de las empresas no se enfren-
tan a la amenaza de perder su puesto de trabajo por una mala
gestión. 

2.2. Mercado de capitales

El buen funcionamiento de los mercados de capitales es otra
de las claves para la eficiente asignación de los recursos de
las empresas que operan en ellos. Concretamente, el desa-
rrollo de estos mercados y la orientación de los sistemas



financieros son las claves sobre las que establecer el cometi-
do de los mercados de capitales en el gobierno corporativo. 

La literatura financiera documenta ampliamente la influencia
indirecta del grado de desarrollo de los mercados de capita-
les sobre el sistema de gobierno corporativo. Por ejemplo, el
desarrollo de los mercados financieros reduce el coste de la
financiación externa y mitiga así los problemas de gobierno
corporativo asociados a la misma (Rajan y Zingales, 1998), y
relaja las restricciones financieras (Love, 2003). Según Maug
(1998), la expropiación del accionista minoritario es más
probable en mercados de capitales poco desarrollados, ya que
la escasa liquidez de estos mercados podría impedir a los
minoritarios la venta de sus acciones cuando padecen abusos
por parte de los grandes propietarios. En la mima línea,
Faccio et al. (2001b) sugieren que el desarrollo de los mer-
cados posibilita a los accionistas minoritarios actuar desde
diferentes frentes para impedir actividades de expropiación
en sus empresas. 

Respecto a la segunda característica clave de los mercados, la
literatura establece una dicotomía en la orientación distin-
guiendo entre sistemas orientados al mercado y sistemas
orientados a la banca2. Puesto que la función esencial del sis-
tema financiero es la asignación de capital, la cuestión que
surge aquí es si una determinada orientación es más eficien-
te que la otra a la hora de cumplir con dicho cometido. El
debate en torno a este interrogante es amplio, y no parece
existir acuerdo unánime al respecto (véase Levine, 2002). Sin
embargo, las argumentaciones sobre las ventajas e inconve-
nientes de la orientación del sistema financiero tanto al mer-
cado como a  la banca ponen de manifiesto la influencia que
ejerce dicha orientación sobre el gobierno corporativo. 

2.3. Estructura de propiedad

La relevancia de la estructura de propiedad para el gobierno
de la empresa radica en su contribución a resolver los con-
flictos de intereses entre propietarios y directivos y, por tanto,
a reducir los costes de agencia asociados. No en vano la
estructura de propiedad es considerada uno de los principales
mecanismos de gobierno corporativo. 

Por un lado, la concentración accionarial mitiga las conse-
cuencias negativas derivadas de la separación entre propie-
dad y control al resolver el problema de free riding, caracte-
rístico de empresas con propiedad dispersa, que desincentiva
las labores de supervisión de la actividad directiva. Este argu-
mento ampliamente aceptado ha motivado una clara dicoto-
mía en los sistemas de gobierno corporativo3. El sistema aso-
ciado a Estados Unidos y Reino Unido se caracteriza por un
elevado grado de dispersión en la propiedad además de una

notable presencia institucional; mientras que una propiedad
concentrada, generalmente en manos de familias, es predo-
minante en los países de Europa Continental y Japón. En
definitiva, y de acuerdo con los argumentos antes esgrimidos,
cabría esperar un comportamiento más tendente a la maximi-
zación del valor en las empresas pertenecientes al segundo de
los sistemas descritos, dado el mayor nivel de concentración
accionarial que por lo general presentan estas empresas. Sin
embargo, esta concentración en la propiedad de la empresa
no está exenta de costes, hasta el punto de que como señalan
Shleifer y Vishny (1997), es la fuente de un nuevo problema
de agencia derivado, en este caso, del conflicto de intereses
entre accionistas minoritarios y mayoritarios. El fenómeno
de expropiación susceptible de aparecer bajo patrones de
propiedad concentrada en manos de uno o unos pocos accio-
nistas de control hace de la concentración de la propiedad un
mecanismo de gobierno corporativo sumamente costoso. 

Por otro lado, la participación de los directivos en la propie-
dad de la empresa también condiciona la consecución del
objetivo de maximización del valor. Jensen y Meckling
(1976) nos descubrieron las ventajas de la propiedad directi-
va al constituir ésta un mecanismo de alineación de intereses
entre propiedad y dirección y, por tanto, una práctica acerta-
da para desincentivar el malgasto de recursos en la empresa.
Por tanto, mayores niveles de propiedad directiva incentiva-
rán la maximización del valor como objetivo prioritario en la
empresa. Pero la propiedad también puede tornarse en meca-
nismo de destrucción de valor cuando es tal que le permite al
directivo atrincherarse. Como señalan Fama y Jensen (1983),
una excesiva participación del directivo en la propiedad de la
empresa podría otorgarle suficiente poder de voto e influen-
cia para satisfacer sus intereses no maximizadores sin poner
en peligro ni su puesto de trabajo ni su salario. Tal y como
sucede con la concentración accionarial, la propiedad direc-
tiva es un arma de gobierno corporativo de doble filo. 

El tercero de los mecanismos internos que representa una
alternativa de control y solución de los conflictos de intere-
ses entre propietarios y directivos es el consejo de adminis-
tración. Aunque es un hecho que la labor de control y super-
visión desempeñada por este órgano es necesaria, existen
amplias diferencias en la efectividad con la que lleva a cabo
su misión en los diferentes países. Esta efectividad está deter-
minada básicamente por dos de sus características: su estruc-
tura y su composición.

En los consejos de administración con estructura unitaria,
predominantes en los países anglosajones (especialmente
Estados Unidos, Reino Unido y Australia) y en la mayor
parte de los países europeos (excepto en Alemania y los
Países Bajos), no existe separación entre las labores de direc-
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ción y supervisión. Puesto que los objetivos de los conseje-
ros coinciden con los de la dirección, los intereses de los pro-
pietarios serán fácilmente vulnerados. Al contrario, los deno-
minados consejos two-tier (como los alemanes, holandeses y
japoneses) están compuestos por un consejo ejecutivo y otro
de supervisión, mediante los cuales se establece una clara
separación entre las responsabilidades de dirección y con-
trol, salvaguardándose así los derechos de los accionistas
frente a los posibles abusos de los directivos. 

La independencia de los miembros del consejo de adminis-
tración es también de suma importancia para el gobierno
corporativo. El nombramiento de consejeros no ejecutivos o
independientes es habitual en Estados Unidos y Reino
Unido, donde la mayor dispersión de la propiedad convierte
al consejo de administración en un mecanismo esencial para
controlar la elevada discrecionalidad directiva. Mucho
menor es la presencia de consejeros independientes en la
mayor parte de los consejos de administración de las empre-
sas de Europa Continental. A pesar de los numerosos códi-
gos de buen gobierno redactados en los países europeos4, las
recomendaciones voluntarias acerca de la independencia de
los consejos de administración son habitualmente ignoradas
bajo la presión de unos accionistas mayoritarios que no están
interesados en que exista supervisión o disciplina externa.

En definitiva, y dadas sus características de estructura y
composición, los consejos de administración de los países de
Europa Continental, a excepción de Alemania y los Países
Bajos, ofrecen una menor protección al accionista minorita-
rio frente a comportamientos oportunistas de directivos y
grandes propietarios.

3. EL GOBIERNO CORPORATIVO Y LAS DECISIONES
FINANCIERAS

Han quedado patentes en la sección anterior las importantes
diferencias existentes en las prácticas de gobierno corporati-
vo de los distintos países. Puesto que la disponibilidad de
financiación externa y las condiciones de la misma así como
la eficiencia en la asignación de capital dependen en gran
medida de los factores de gobierno corporativo descritos,
estos factores deberían tener una importante repercusión
sobre diferentes aspectos de las finanzas corporativas. Por
tanto, deberíamos observar un efecto de los factores institu-
cionales que caracterizan el gobierno corporativo sobre la
toma de decisiones financieras en la empresa. A continua-
ción, discutiremos la relación que existe entre las principales
decisiones financieras de las empresas y los tres factores
clave del gobierno corporativo: sistema legal, desarrollo de
los mercados de capitales y estructura de propiedad. 

3.1. El sistema legal y las decisiones financieras

Existen numerosas contribuciones en la literatura que
demuestran el impacto del sistema legal y sus diferentes
características sobre el valor y las decisiones financieras de
las empresas. Por ejemplo, se ha encontrado que una escasa
protección legal de los inversores requiere estructuras de
propiedad más concentradas (La Porta et al., 1998, 1999) y
mayores niveles de propiedad directiva (Himmelberg et al.,
2002). Miguel et al. (2005b) documentan también que la
elección entre estructuras de propiedad concentradas y dis-
persas está condicionada en gran medida por el grado de pro-
tección legal del que gozan los inversores, de manera que
empresas en entornos poco protectores presentan habitual-
mente una mayor concentración accionarial.

El valor de la empresa está positivamente relacionado con la
protección legal, como demuestran Shleifer y Wolfenzon
(2002). En la misma línea están los resultados de La Porta et
al. (2002), mostrando que una protección más efectiva del
accionista minoritario conduce a un mayor valor. Miguel et
al. (2005b) encuentran que la relación entre propiedad direc-
tiva y valor resulta moderada por las características legales
del país en el que opera la empresa; concretamente, el atrin-
cheramiento de la dirección es más difícil cuando los accio-
nistas disfrutan del derecho de suscripción preferente y tie-
nen representación garantizada en los consejos de adminis-
tración. 

Los resultados de Love (2003) sugieren que la protección
legal de los inversores reduce el coste del capital y, por tanto,
hace que la inversión sea menos sensible a la disponibilidad
de fondos internos. En esta línea, y según Himmelberg et al.
(2002), la protección legal del inversor incentiva la toma de
decisiones eficientes de inversión, reduciendo los niveles de
infrainversión. 

También existe referencia a la implicación del sistema legal
para las políticas de deuda y dividendos. Los argumentos de
Faccio et al. (2001a) apuntan que una escasa protección
legal de accionistas minoritarios y acreedores permite a la
dirección y a los grandes accionistas tomar el control de la
decisión de endeudamiento. La evidencia empírica facilitada
revela que la deuda facilita las actividades de expropiación,
y que en aquellos contextos legales en los que los derechos
de los inversores reciben una protección efectiva, las empre-
sas más vulnerables a expropiación son las menos endeuda-
das. En lo que respecta a la decisión de dividendos, La Porta
et al. (2000b) muestran que la protección de los derechos de
los accionistas minoritarios conduce a un mayor reparto,
siendo esta evidencia consistente con el modelo de Shleifer
y Wolfenzon (2002).  Faccio et al. (2001a) encuentran divi-
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dendos más elevados en aquellos países en los que la protec-
ción legal es escasa, como manera de impedir o al menos
limitar la expropiación de los minoritarios.

3.2. Los mercados de capitales y las decisiones financieras

Discutiremos a continuación las principales contribuciones
acerca del efecto que ejercen el grado de desarrollo de los
mercados de capitales y la orientación del sistema financiero
sobre la toma de decisiones financieras.

Los resultados del análisis a nivel de país de Schich y Pelgrin
(2002) establecen un vínculo entre el desarrollo de los mer-
cados financieros y los niveles de inversión, evidencia que es
confirmada a nivel de industria por Carlin y Mayer (2003).
En esta línea, en su estudio a nivel de empresa, Love (2003)
muestra que el desarrollo financiero relaja las restricciones
financieras facilitando una asignación más eficiente del capi-
tal. La eficiencia de la decisión de financiación parece estar
también condicionada por el grado de desarrollo financiero.
Demirgüç-Kunt y Maksimovic (1996) ofrecen resultados que
revelan una asociación positiva entre el desarrollo del merca-
do de capitales y la ratio de endeudamiento, de manera que
un mercado desarrollado no sólo facilita el acceso a la finan-
ciación propia sino también a la deuda. La evidencia en Beck
y Levine (2002) corrobora un mayor empleo de financiación
externa (deuda y capital propio) en empresas de países con
mercados de capitales desarrollados. 

Desafortunadamente, la repercusión de la orientación del sis-
tema financiero para las decisiones financieras no es tan
clara. El sistema orientado al mercado presenta diversas ven-
tajas que referimos a continuación. Este sistema juega un
importante papel en la asignación efectiva del capital, ya que
un mercado líquido minora el desincentivo a emprender pro-
yectos de inversión a largo plazo (Levine, 1991; Bencivenga
et al., 1995). Además, un sistema orientado al mercado mejo-
ra el gobierno corporativo al permitir un vínculo más estre-
cho entre la remuneración del directivo y el valor de su
empresa (Jensen y Murphy, 1990), así como al facilitar las
tomas de control. También se han señalado diversos inconve-
nientes que podrían hacer que un sistema orientado al merca-
do influyera de un modo negativo en las decisiones de inver-
sión y financiación de las empresas. Según Stiglitz (1985), la
existencia de mercados desarrollados desincentiva la búsque-
da de información por parte del inversor individual, al reve-
larse dicha información de forma rápida y pública. Bhide
(1993) señala que los inversores tienen pocos incentivos para
ejercer un control riguroso sobre la empresa ya que si el mer-
cado es líquido podrán vender sus acciones fácilmente y sin
soportar grandes pérdidas.

El sistema orientado a la banca presenta asimismo ventajas e
inconvenientes para la toma eficiente de decisiones de inver-
sión y financiación en la empresa. Es ampliamente aceptado
que los bancos tienen la capacidad de obtener información
sobre la empresa y sus directivos, lo que favorece la práctica
del buen gobierno corporativo (Diamond, 1984;
Ramakrishnan y Thakor, 1984). Boot et al. (1993) señalan
otro punto a favor de un sistema de este tipo puesto que los
bancos mantienen relaciones de largo plazo con las empresas,
accediendo así a información que no es revelada de manera
inmediata en los mercados. En definitiva, los bancos reducen
el problema de información asimétrica y mitigan las distor-
siones que tales asimetrías introducen en los procesos de
inversión5. Sin embargo, los bancos también pueden actuar
como freno a la innovación, bien extrayendo rentas de infor-
mación bien protegiendo de la competencia a las empresas a
través de fuertes lazos con el banco (Rajan, 1992). Además,
los bancos que soportan escasas restricciones de regulación
de su actividad podrían aliarse con la dirección en perjuicio
de otros stakeholders con intereses divergentes (Hellwing,
2000).

En definitiva, y como ya anticipábamos, tanto los sistemas
orientados al mercado como los sistemas orientados a la
banca presentan ventajas y limitaciones, y no hay argumento
que posibilite concluir sin ambigüedad cual de estos sistemas
es más eficiente en la asignación de recursos. En la misma
línea, y sin ofrecer conclusiones unánimes, está la evidencia
que arrojan los trabajos empíricos desarrollados en torno a
este debate. Beck y Levine (2002) se centran en la decisión
de inversión y encuentran que la orientación del sistema
financiero no contribuye a la explicación del patrón de creci-
miento industrial, ni a la explicación de la eficiencia en la
asignación de capital. Demirgüg-Kunt y Maksimovic (2002)
obtienen resultados similares concernientes a la decisión de
financiación, al no obtener evidencia alguna de que la orien-
tación del sistema financiero condicione el acceso a las fuen-
tes de financiación.         

3.3. La estructura de propiedad y las decisiones financie-
ras

La importancia concedida a este mecanismo de gobierno cor-
porativo ha motivado la realización de grandes esfuerzos
encaminados a comprender el alcance de la estructura de pro-
piedad como un elemento esencial para la toma de las deci-
siones financieras en la empresa6 y, por tanto, para su valora-
ción. Es ampliamente conocida la literatura que versa sobre
la relación entre propiedad y valor. Cabe destacar el trabajo
seminal de Morck, Shleifer y Vishny (1988), que aporta evi-
dencia de una significativa relación no lineal entre la propie-
dad directiva y el valor de la empresa; evidencia que resulta
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consistente con las hipótesis de convergencia de intereses y
de atrincheramiento directivo. Esta no-linealidad ha sido
posteriormente confirmada por numerosos trabajos y para
sistemas de gobierno corporativo diferentes (ver, por ejem-
plo, McConnell y Servaes, 1990; Craswell et al., 1997; Cho,
1998; Mudambi y Nicosia; 1998; Holderness et al., 1999;
Short y Keasy; 1999; Miguel et al., 2004). La amplia evi-
dencia disponible pone de manifiesto que diferencias en el
sistema de gobierno corporativo en el que opera la empresa
conducen a diferencias en la relación entre valor  y propie-
dad directiva. A pesar de las disparidades encontradas, en
general se puede concluir que ciertos niveles de propiedad
incentivan al directivo a tomar decisiones encaminadas a la
maximización del valor. A menos que dicha propiedad le
permita atrincherarse, anteponiendo sus intereses y objetivos
personales a la maximización del valor.

La evidencia de una relación entre el valor de la empresa y
la concentración de su propiedad también es extensa, aunque
poco concluyente. La existencia de una relación positiva
parece ser el resultado más habitual, como muestran nume-
rosos estudios realizados en diferentes países (Agrawal y
Mandelker, 1990; Gorton y Schmidt, 2000; Kaplan y
Minton, 1994; Gedajlovic y Shapiro, 2002). Otros trabajos
(Leech y Leahy, 1991; Mudambi y Nicosia, 1998; Lehmann
y Weigand, 2000) encuentran que la concentración de la pro-
piedad afecta negativamente al valor de la empresa. Sin
embargo, sólo la evidencia de una relación no lineal entre
concentración accionarial y valor sería consistente con las
hipótesis de control y expropiación, tal y como revelan los
resultados de Gedajlovic y Shapiro (1998) para las empresas
americanas y alemanas, y de Miguel et al. (2004) para las
empresas españolas.     

En Jensen y Meckling (1976) encontramos una primera refe-
rencia al efecto que la estructura de propiedad ejerce sobre el
nivel de inversión en la empresa, intuición que ha sido pos-
teriormente confirmada empíricamente en trabajos como los
de Griner y Gordon (1995), Denis et al. (1997) y Cho
(1998). Una segunda línea de investigación aborda la pro-
blemática de la sensibilidad de la inversión ante variaciones
en los fondos internos, y cómo dicha sensibilidad resulta
afectada por la estructura de propiedad particular de la
empresa. Cabe mencionar a Oliner y Rudebusch (1992)
como los pioneros en abordar esta problemática, aunque no
encuentran evidencia alguna del efecto que ejerce la propie-
dad sobre la sensibilidad de la inversión al cash flow. Sí
encontramos evidencia de tal efecto en Goergen y
Renneboog (2001), pero con la limitación de no considerar
la no-linealidad de la relación entre la propiedad y el valor.
Esta limitación es superada por Hadlock (1998), quien ade-
más de considerar la convergencia de intereses y el atrinche-

ramiento directivo, trata de discriminar entre los procesos de
infra y sobreinversión como las dos posibles explicaciones
de la sensibilidad inversión-cash flow.  Sin embargo,
Hadlock (1998) considera que estos procesos son mutua-
mente excluyentes, cuando la evidencia empírica previa
demuestra lo contrario7. En este sentido, Pindado y de la
Torre (2007) proponen un enfoque en el que tienen en cuen-
ta la no-linealidad de la relación entre la propiedad y el valor,
diferenciando al mismo tiempo aquellas empresas propensas
a padecer problemas de sobreinversión de las empresas
sobreinversoras. Tras controlar estos fenómenos, Pindado y
de la Torre (2007) encuentran que la elección de una ade-
cuada estructura de propiedad contribuye a resolver inefi-
ciencias en la inversión al mitigar su dependencia de la dis-
ponibilidad de recursos internos. 

Las políticas de deuda y dividendos también resultan mode-
radas por la estructura de propiedad de la empresa. La inves-
tigación en este campo se ha centrado en la consideración de
estructura de propiedad, deuda y dividendos como mecanis-
mos de gobierno corporativo, dada su capacidad de influir de
algún modo sobre la magnitud y consecuencias para la
empresa de los conflictos de agencia. La existencia de una
cierta interrelación entre los diversos mecanismos de control
de los costes de agencia en la empresa es un hecho. Lo que
no está tan claro es si los mecanismos son sustitutos o com-
plementarios entre si, aunque la evidencia empírica previa
revela la sustitución entre propiedad directiva, deuda y divi-
dendos como la práctica más habitual de las empresas (ver,
por ejemplo, Jensen et al., 1992; Bathala et al., 1994, 1995;
Chen y Steiner, 1999). Cuando se considera además la no-
linealidad de la relación entre propiedad y valor, Crutchley
et al. (1999) encuentran una relación de sustitución entre
deuda y dividendos cuando los intereses de propietarios y
directivos convergen y una relación de complementariedad
cuando la dirección se atrinchera. Sin embargo, los resulta-
dos de Grier y Zychowicz (1994) revelan lo contrario.
Schooley y Barney (1994) también aportan evidencia de una
relación no lineal, en este caso entre propiedad directiva y
dividendos. Miguel et al. (2005a) proponen un análisis inte-
gral de los cuatro mecanismos (propiedad directiva, concen-
tración de la propiedad, deuda y dividendos) en el que los
fenómenos de atrincheramiento directivo y expropiación son
previamente derivados de la relación no lineal entre propie-
dad y valor. Sus resultados revelan la existencia de impor-
tantes implicaciones de la estructura de propiedad de la
empresa para los procesos de toma de decisiones financieras.   

4. CONCLUSIONES

El creciente interés suscitado por el gobierno de la empresa
en la literatura financiera de las últimas décadas ha motiva-
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rentes sistemas de gobierno corporativo a través de sus fac-
tores clave, y hemos mostrado las importantes implicaciones
que tienen el sistema legal, los mercados de capitales y la
estructura de propiedad para la toma de las más importantes
decisiones financieras de la empresa. A pesar de los muchos
esfuerzos ya dedicados a su investigación de las últimas
décadas, el gobierno corporativo promete seguir siendo un
tema de creciente impacto y relevancia en la literatura finan-
ciera.  
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NOTAS:

1.- Ver, por ejemplo, Beck y Levine (2002), Demirgüç-Kunt y Maksimovic
(1998, 2002), Leuz et al. (2003), Giannetti (2003), Pindado et al.
(2008).

2.- Levine (2002), Beck y Levine (2002) y Demirgüç-Kunt y Maksimovic
(2002) ofrecen detalles de esta clasificación. 

3.- Franks y Mayer (1997), Becht y Roel (1999) y Mayer y Sussman (2001),
entre otros, reportan importantes diferencias en los patrones de propie-
dad entre países pertenecientes a estos dos sistemas. 

4.- Gran parte de los países europeos han seguido la iniciativa británica mar-
cada por el Informe Cadbury y han redactado sus propios códigos de
buen gobierno, como el Deutscher Corporate Governance Codex de
Alemania, los Informes Vienot y Bouton de Francia, los Informes
Olivencia y Aldama de España, o el Informe Peters de Holanda.

5.- Thakor (1993) ofrece una descripción detallada de las diferentes distor-
siones en la decisión de inversión ocasionadas por las asimetrías de
información.  

6.- La influencia que ejercen las decisiones financieras en la explicación de
la estructura de propiedad está documentada en Pindado y de la Torre
(2006) para el caso español. 

7.- Los resultados en Vogt (1994, 1997), Miguel y Pindado (2001) y
Morgado y Pindado (2003), entre otros, revelan que infra y sobreinver-
sión constituyen posibles orígenes de la sensibilidad de la inversión al
cash flow dependiendo de las características que presente la empresa. 
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