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I Extracto:

EL presente trabajo analiza la reaccién del mercado bursatil ante el anun-
cio de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno
o Cédigo Olivencia realizadas por las empresas espafiolas. Asimismo,
se estudia cémo las diferentes estructuras de gobierno previas de las
empresas contribuyen a explicar dicha reaccién. Los resultados obteni-
dos sugieren que el mercado bursitil reacciona positivamente ante los
anuncios de adopcién de las recomendaciones del C6digo si éstos infor-
man de una reestructuracién profunda del Consejo de Administracién,
mientras que dicha reaccién no es significativa para los anuncios de adop-
cién de ciertas recomendaciones aisladas. Se observa también una mayor
reacciéon del mercado para el caso de empresas menos endeudadas y para
aquéllas con mayor presencia de consejeros ejecutivos en su Consejo de
Administracién. Los resultados obtenidos sugieren que el mercado valo-
ra la adopcién de las recomendaciones del Cédigo como una forma de
control a los flujos de caja libres en aquellas empresas en las que existe
un menor control por la via del endeudamiento y en las que los gesto-
res tienen una mayor capacidad para realizar un uso discrecional del
mismo dada su elevada representacion en el Consejo de Administracion.

Palabras clave: Gobierno corporativo, Consejo de Administracién, Cédigos
de Buen Gobierno, Cédigo Olivencia, valor de la empresa.
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1. INTRODUCCION

La ultima década del siglo XX ha presenciado la promulgacién de un gran nimero de Cédigos
de Buen Gobierno o Cédigos Eticos de Conducta. El Codigo Cadbury, promulgado en el Reino Unido
en 1992, ha ejercido una gran influencia en otros mercados y un gran nimero de paises ha cread
sus propios Codigos en un esfuerzo por incrementar la eficiencia supervisora de los Consejos de
Administracién. Ejemplos de estos Cédigos en el ambito anglosajon son el promovido por la Bolsa
de Toronto (1994), el desarrollado por la Asociacion Australiana de Servicios de Inversién (1995) o
el de la Asociacion Irlandesa de Gestores de Inversiones (1999). En el Reino Unido, dos Codigos
mas han sido promulgados como complemento al Cédigo Cadbury: el Cédigo Greenbury (1995) y
el Codigo Hampel (1998). La Bolsa de Londres se ha hecho eco de estos movimientos de reforma
modificando su normativa de cotizacién de forma que las sociedades emisoras deben informar sobre
el grado de cumplimiento de las practicas de buen gobierno recogidas en el «Yellow Books», o com-
pendio de las principales recomendaciones de los tres c6digos anteriormente citados. Una extensior
del «Yellow Book», que se ha dado en denominar el Cédigo Combinado (Combined Code) y que
data del afio 2000, se ha convertido en el referente actual en lo que se refiere al buen gobierno de la
sociedades cotizadas en la Bolsa londinense.

La Europa continental no se ha quedado al margen del movimiento de reforma que ha dado
lugar a la creacion de los Cédigos de Buen Gobierno. El Cadigo Viénot promovido por asociacio-
nes patronales francesas en 1995, el Cédigo Peters promulgado en Holanda en 1997 por la Asociacié
Holandesa de Empresas Cotizadas, el Cédigo Cardon promovido por la Bolsa de Bruselas para e
caso belga, o el informe Preda italiano de 1999 son s6lo alguno de los ejemplos de este movimien-
to en el ambito continental europeo.

Para el caso espariol el primer intento de reforma de los Consejos de Administracion se debe
al Caodigo de Buen Gobierno promulgado en 1996 por el Circulo de Empresarios, pero ha sido pos-
teriormente, en febrero de 1998 con la promulgacion del denominado Cédigo Olivencia, desarro-
llado a iniciativa del Gobierno y bajo la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), cuando se ha abordado con mayor énfasis la labor modernizadora de las estructuras de
gobierno de las empresas espafiolas.
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Los Cadigos de Buen Gobierno han sido elaborados en los distintos paises por iniciativa de
organismos como son los propios gobiernos nacionales, las bolsas de valores, asociaciones empre
sariales e incluso inversores institucionales. En todos ellos se proponen medidas para reforzar la
capacidad supervisora del Consejo como via para mejorar las estructuras de gobierno de las empre
sas y asi contribuir al objetivo de maximizar el valor empresarial. En este sentido, las principales
recomendaciones estan basadas en las opiniones de los expertos en gobierno corporativo sobre le
causas de la posible ineficiencia de los Consejos de Administracion.

Una detenida revision de los Cédigos internacionales muestra la existencia de ciertas reco-
mendaciones comunes: los Consejos de Administracion deben estar integrados por un nimero sig-
nificativo de consejeros no ejecutivos, no deben estar sobredimensionados, la remuneracién de los
directivos debe estar vinculada a algun indicador del rendimiento de los accionistas, se deben hacel
publicas las remuneraciones de los consejeros y los cargos de Presidente del Consejo y «CEO» (Chie
Executive Officer) o maximo ejecutivo deben recaer sobre personas diferentes de forma que se garan-
tice un cierto equilibrio de poderes en el seno del Consejo.

Si bien la practica totalidad de los paises desarrollados ha considerado conveniente promul-
gar Cdadigos de Buen Gobierno, una cuestién que permanece aun abierta y en la cual se centran lo
esfuerzos de los expertos en gobierno corporativo es hasta qué punto dicha promulgacién ha conse
guido cumplir con el objetivo de incrementar la capacidad supervisora de los Consejos de
Administracién. En este sentido, los resultados obtenidos por diferentes estudios no presentan con-
clusiones definitivas. En el caso del Reino Unido y para el Codigo CadbusyerL et al.(1999)
detectan que el Codigo ha tenido un impacto positivo sobre la calidad de la informacién financiera
publicada por las empresas. En el mismo sentido apuntan los resultadesaet@l.(2002). Estos
autores encuentran que a raiz de la publicacién del Codigo Cadbury se produce un incremento en le
sensibilidad de la sustitucién de los maximos ejecutivos ante la aparicion de bajos rendimientos
empresariales. Sin embargo, otros autores camgBND (2001) muestran que el cumplimiento o
no de las recomendaciones propuestas en el Cédigo Cadbury no influye en la probabilidad de super-
vivencia de las empresas que salen a Bols&ig WLAING (2000) no encuentran evidencia de que
el cumplimiento total de las recomendaciones del Codigo esté asociado a un mayor rendimiento de
la empresa. Del mismo modo, para Canadd B SHIN (2001) no encuentran una relacion entre la
adopcion de las practicas de buen gobierno promulgadas por la Bolsa de Toronto y la reduccion de
la discrecionalidad directiva en las empresas canadienses.

Nuestro estudio trata de contribuir a esta literatura analizando la valoracidn que los inverso-
res hacen de los anuncios de adopcién de practicas de buen gobierno recogidas en el Cédigo Olivenci
0 Cdédigo de Buen Gobierno espafiol. Con este objetivo, se ha utilizado una base de datos compues
ta por anuncios de adopcion de las recomendaciones del Cadigo Olivencia realizados por empresas
cotizadas en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid durante el periodo 1998-2000. Igualmente,
examinamos si el tipo de adopcién, entendido como la magnitud de las recomendaciones asumidas
la estructura de gobierno y la rentabilidad previa de las empresas contribuyen a explicar la reaccion
del mercado. Asi pues, nuestro estudio supone una contribucién a la literatura sobre los factores que
influyen en el rendimiento empresarial y el gobierno de la empresa.
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Los resultados obtenidos muestran una reaccién positiva del mercado ante los anuncios de
adopcién de las recomendaciones del Cédigo Olivencia, particularmente para aquellos anuncios que
implican un mayor grado de cumplimiento de las recomendaciones. Ademas, se observa una mayot
valoracioén por parte de los inversores de los anuncios de adopcién realizados por empresas con ul
menor nivel de endeudamiento y una mayor proporcion de consejeros ejecutivos, es decir de con-
sejeros que ocupan cargos directivos en la empresa. Estos resultados indican que los inversores valc
ran positivamente la capacidad de las recomendaciones del Cédigo Olivencia para incrementar la
eficiencia supervisora del Consejo. Ello es asi, especialmente en el caso de empresas donde existe
mayores flujos de caja libres que pueden ser utilizados discrecionalmente por los directivos y en vir-
tud de su posicién de dominio en el Consejo.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En el apartado 2 se describen las caracteristicas
principales de los Codigos de Buen Gobierno promulgados en diferentes paises occidentales, pres
tando especial atencién al Codigo Olivencia. Asimismo, se realiza un breve andlisis del entorno ins-
titucional espafiol. El apartado 3 describe el método de seleccion de la muestra utilizada, la meto-
dologia empleada y las variables utilizadas en el estudio con especial referencia a las relaciones
esperadas. Finalmente, los resultados obtenidos y las principales conclusiones de la investigacior
son presentados respectivamente en los apartados 4 y 5.

2.LOS CODIGOS DE BUEN GOBIERNO Y ELENTORNO INSTITUCIONAL EN ESPANA

La estructura contractual, caracterizada por la separacion entre la propiedad y el control de
los recursos, provoca que los responsables de la toma de decisiones en el seno de la empresa 1
sufran las consecuencias econdémicas de las mismas. Este hecho puede generar comportamientc
directivos oportunistas, o no alineados con los intereses de los accionistas. Al objeto de evitar este
tipo de comportamientos discrecionales por parte de los gestores se hace necesario que en las empr
sas exista una serie de mecanismos de supervision y control o estructuras de gobierno corporativo.

Los mecanismos de control de las actuaciones directivas se pueden agrupar en internos, que
surgen en el seno de la propia empresa como solucion al problema de agencia planteado entre accic
nistas y directivos, y externos que surgen como consecuencia de la presencia de la empresa en Ic
distintos mercados de la economia. Los mecanismos internos incluyen los sistemas de incentivos, e
establecimiento de 6rganos corporativos de supervision y control (el Consejo de Administraciéon y
la Junta General de Accionistas), la participacién accionarial de los internos, la concentracion accio-
narial y el nivel de endeudamiento. Dentro de los mecanismos externos se incluyen la supervision
ejercida por los mercados de capitales, productos y factores, el mercado laboral directivo, y el poder
disciplinador ejercido por el mercado de control corporativo.

El Consejo de Administracion constituye el Gltimo mecanismo interno de gobierno corpora-

tivo. Tiene asignadas las tareas de supervisar y disciplinar a los directivos, llevar a cabo su contra-
tacion y despido, y disefiar su politica de remuneraciomesi{8ER and BILTER, 1985; HERMALIN
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and WeisBacH, 1991). Por ello, los factores que inciden en el cumplimiento efectivo de sus atribu-
ciones también incidiran en el valor de mercado de la empresa. Entre los factores que pueden inci-
dir en la capacidad supervisora del Consejo estan su tamafio, el porcentaje de consejeros externos
la coincidencia de los cargos de Presidente y Consejero Delegado en la misma persona o la existen
cia de comisiones delegadas en el seno del mismo. A continuacion, pasamos a referirnos brevemen
te a la evidencia empirica relativa a la influencia de estos aspectos sobre la capacidad supervisor:
del Consejo de Administracion.

-112 -

El tamafio del Consejo. Un Consejo de tamafio elevado puede ser adecuado para la empre-
sa en la medida en que aporta una mayor variedad de opiniones y capacidades de supervi-
sion de la gestién empresarial. Por otra parte, y debido a los procesos de deliberaciéon y

votacién que rigen la toma de decisiones del Consejo, puede ser que un tamafio elevado
suponga un impedimento para la rapida y eficiente toma de decisiones, como consecuen-

cia de la existencia de problemas de coordinacion e informaedse(y) 1993). La evi-

dencia empirica apoya este segundo argumento al sugerir la existencia de una relacion inver-
sa entre el tamafio del Consejo y el valor de la empresafek, 1996).

El porcentaje de consejeros externos. El hecho de que los consejeros tengan funciones eje-
cutivas en la empresa (internos), o por el contrario no sean ejecutivos (externos), tiene inci-
dencia sobre el poder disciplinador del Consejo, debido a la dificultad y reticencia de los
consejeros internos a evaluar y destituir a los directivos que no maximizan el valor empre-
sarial. En este sentido, la evidencia empirica muestra una mayor eficiencia supervisora de
los Consejos dominados por consejeros externos no ejecutivos y revela incrementos en el
precio de las acciones en respuesta a incrementos en el nimero de consejeros externos
(WEeisBACH, 1988; RoseNSTEINY WYATT, 1990), asi como una relacion positiva entre el por-
centaje de consejeros externos y la probabilidad de reemplazo de los directivos no maxi-
mizadores del valor empresarialsfiya et al, 2002).

La separacion de los cargos de Presidente y maximo ejecutivo de la sociedad. La excesiva
concentracion de poder en manos de un ejecutivo, que de forma simultanea ejerce de pre-
sidente del Consejo de Administracion, reduce la eficiencia supervisora del Consejo de
forma que los intereses directivos pueden prevalecer frente al interés social de creacion de
valor. Asi, la evidencia empirica pone de manifiesto que los nombramientos de consejeros
externos conllevan una reaccién mayor en el precio de las acciones cuando el primer eje-
cutivo no esté implicado en el proceso de designaci@nt{SsANI y YERMACK, 1999).

Pero, por otra parte, sugiere la existencia de beneficios y costes derivados de la separacion
entre Presidente del Consejo y primer ejecutivo llegando a la conclusion de que la relacion
entre rendimiento empresarial y separacion de cargos no es clema €8 et al 1997).

La existencia de comités especializados, sobre los que se delegan algunas de las compe:
tencias del Consejo (remuneracion, nombramientos, establecimiento de planes de incenti-

vos o control contable, entre otras), permite reducir la cantidad de cuestiones sobre las que
el Consejo en su conjunto debe decidir, aunque por otra parte, incrementa las necesidades
de coordinacion y supervision del Consejo$Ky LEMMA, 1998). La evidencia empirica
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sugiere una relacién positiva entre el valor de la empresa y una estructura del Consejo en
la que existen, por un lado, comités encargados de la toma de decisiones operativas, inte-
grados en su mayor parte por consejeros internos, y por otro, comités encargados de tareas
de supervision, formados por consejeros externosifK1996).

Para el caso espafiol, la capacidad supervisora del Consejo de Administracién se analiza en
FERNANDEZ et al. (1998a), observandose una relacién positiva y significativa ente la proporcion de
consejeros no ejecutivos y el valor de la empresa y una relacion no lineal entre el tamafio del Consejc
y el valor empresarial (positiva para tamafios reducidos y negativa para tamafios elevados). Sin embar
go, cabe sefialar que en los trabajos dee&T(1998) y ERNANDEZ (1999), también para el caso
espafiol, estos autores no encuentran una relacién estadisticamente significativa entre el porcentaj
de consejeros externos y la capacidad supervisora del Consejo de Administracion en lo referente al
cese de los consejeros y directivos empresariales.

Como puede observarse erdala 1, los aspectos del Consejo de Administracién comenta-

dos anteriormente son considerados en los Cédigos de Buen Gobierno aprobados en los distinto:
paises occidentales. Ejemplos de estos Codigos incluyen el Codigo Cadbury, publicado en 1992 por
un comité creado por la Bolsa londinense, el Cédigo Greenbury (1995), mas centrado en aspectos
relativos a la composicion y cuantia de las remuneraciones empresariales, o el Cédigo Hampel (1998)
también promulgado en el Reino Unido. Un gran nimero de las recomendaciones de estos tres
Cadigos ha sido incluido en el que se ha dado en denominar el Cédigo Combinado (2000), actual
referente del buen gobierno en el Reino Unido. Con posterioridad al Codigo Cadbury, diferentes pai-
ses han promulgado también sus propios Codigos de Buen Gobierno. Tal es el caso del Cdodigo ela
borado por el fondo de pensiones CalPERS (1998) o el elaborado por el Consejo de Inversores
Institucionales (1999) ambos en EE.UU., el Cédigo Viénot (1995) en Francia, el Cadigo Peters (1997)
en Holanda, el Cédigo Cardon (1998) en Bélgica, el Codigo Preda (1999) en ltalia, o los Cddigos
elaborados en 1999 por organizaciones internacionales como la OCDE, el ICGN (International
Corporate Governance Network) o la Commonwealth.

Espafia no ha sido una excepcién a este movimiento de reforma. Un primer intento en este
sentido lo constituy6 el Cédigo de Buen Gobierno del Circulo de Empresarios promulgado en octu-
bre de 1996. Este Cddigo contenia 10 recomendaciones que sintetizaban las planteadas en los di¢
tintos Cddigos publicados en el &mbito internacional, especialmente el Cadbury.

No obstante, ha sido el segundo Codigo de Buen Gobieno o Cédigo Olivencia, elaborado a
iniciativa del entonces Ministerio de Economia y Hacienda y bajo la supervision de la CNMYV, el
gue ha suscitado un mayor movimiento de reforma en los Consejos de Administracion de las empre-
sas espafiolas y cuyas repercusiones, en términos de valoracién por los inversores, son analizadas ¢
el presente trabajo de investigacion.

El origen del Cadigo Olivencia debemos fecharlo el 28 de febrero de 1997, cuando el Gobierno
aprobd la creacién de un Comité de expertos al que se le encomendaron dos tareas: a) la elaboracic¢
de un informe sobre la situacion y caracteristicas de los Consejos de Administracion de las socieda-
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des cotizadas y b) la elaboracién de un Cédigo de Buen Gobierno para aquellas empresas que emi
ten titulos en los mercados financieros espafioles. La creacién de este Comité, presidido por el Prof.
Dr. Manuel QIvENCIA, se integraba dentro de un paquete mas amplio de medidas econémicas entre

las que se contaban la liberalizacion de ciertos mercados, entre ellos el eléctrico, y la privatizacion

de empresas publicas. El objetivo Ultimo de todas estas medidas era impulsar la modernizacion del
tejido empresarial espafiol.

El informe elaborado por el Comité de expertos relativo a las caracteristicas de los Consejos
de Administracion de las empresas espafiolas puso de manifiesto las caracteristicas del entorno ins
titucional espafiol. Caracteristicas que, a grandes rasgos, coinciden con las conclusiones que se der
van de otros estudios similares sobre las estructuras de gobierno de las empresas espafiolas y qu
en lineas generales, se presentan a continuacion.

Espafia, representa un ejemplo de pais con una legislacion civil de origen francés, con un
Producto Nacional Bruto medio en comparacion con el resto de economias occidentales y con un
gran peso de las empresas de mediano tamafio dentro del conjunto de las empresas cotizadas ¢
las Bolsas de Valores. Igualmente, se observa que las compafiias espafiolas cotizadas presente
una elevada concentracion accionarial y por consiguiente bajos niveles de capital flidmte o
float. De acuerdo conA_PorTA et al.(1999), mientras que en Espafia los tres principales accio-
nistas poseen, en promedio, el 50% de las acciones de la compafiia, esta cifra es sustancialment
inferior, alrededor del 20% en los Estados Unidos, el Reino Unido o Japon. También son frecuentes
las estructuras de propiedad piramidales (sociedades interpuestas) como forma de ejercer el con
trol sobre una sociedad, el 38% de las empresas con accionistas de control presentan este tipo d
estructuras, cifra que es relativamente alta comparada con el porcentaje proximo a cero observa-
do en los Estados Unidos. Resultados similares se derivan del estudio realizagegpdy C
GARcia (1998) para el European Corporate Governance Network (ECGN), asi como del estudio
de FAccloy LANG (2001). Estos dltimos autores documentan que, para el conjunto de todas las
empresas cotizadas en el mercado bursatil espafiol, aquéllas sin accionistas de control (definidas
como aquéllas con una patrticipacion superior al 10% del capital social) son Gnicamente el 10%.
También observan que los grandes accionistas son mayoritariamente grupos familiares (67%) y
empresas financieras que a su vez presentan un accionariado disperso (15,07%). Adicionalmente
s6lo un 44,3% de las empresas con un accionista de control no tiene otro propietario con un con-
trol de al menos el 10% de los derechos de voto; los accionistas de control ejercitan el mismo a
través de estructuras piramidales y el 6,45% presentan participaciones accionariales cruzadas. Le
separacion entre los derechos de control y los flujos de caja asociados a la participacion acciona-
rial es la mas baja, junto con Francia, entre los paises europeos y en mas del 60% de las emprese
estudiadas el maximo ejecutivo (CEO), el presidente del Consejo y el vicepresidente pertenecen a
la familia que ostenta el control societario.

Teniendo en cuenta este marco institucional, el Comité de expertos promulgé finalmente el
Cabdigo de Buen Gobierno de las empresas cotizadas espafiolas —Cdodigo Olivencia— el 26 de febre-
ro de 1998. El Codigo contiene 23 recomendaciones (Wese |) cuya aplicacion en las empre-
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sas es voluntaria y flexible. Voluntaria porque son las propias empresas las que en Ultima instancia
deben decidir sobre la conveniencia o no de acogerse a las recomendaciones, y flexible porque st
implementacion debe ajustarse a las caracteristicas y posibilidades especificas de cada empresa. /
igual que otros Cédigos, las recomendaciones contemplan aspectos relativos a las responsabilida
des, estructura y funcionamiento de los Consejos de Administracion cuyo objetivo ultimo es incre-
mentar su capacidad supervisora de la actuacién directiva y asi contribuir a la maximizacién del
valor empresarial.

En concreto, de las 23 recomendaciones contenidas en el Céodigo, las principales contemplan
aspectos relativos a la composicion de los Consejos, que deberan estar mayoritariamente integra
dos por consejeros externos; el tamafio, estableciendo un limite maximo de 15 consejeros y un mini-
mo de 5; la creacion de comisiones delegadas al cargo de aspectos especificos como son la aud
toria, nombramientos o remuneraciones; la necesidad de hacer publicas las remuneraciones de lo
consejeros y altos directivos de la sociedad, o la necesidad de vincular la remuneracién de los con-
sejeros a un indicador, bien del rendimiento de la sociedad o bien del esfuerzo realizado en el desem
pefio de su cargo.

En general, se observa que las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno espariol se ajus
tan en gran medida a las contenidas en el resto de Codigos internaciahkds.(Este hecho tiene
como posible justificacion el hecho de que los Cdodigos han sido elaborados para distintos paises uti-
lizando como referente comun el Codigo Cadbury y haciendo propias sus principales recomenda-
ciones. Las diferencias observadas en las recomendaciones de los Cédigos internacionales deberi:
mos buscarlas en las particularidades de las estructuras de gobierno de las empresas de los distintt
paises. Asi, ciertas recomendaciones especificas del Cédigo Olivencia tratan de capturar los aspec
tos diferenciales de las estructuras de gobierno que presentan las empresas espafiolas. Tal es el ce
de los tres tipos de consejeros que se establecen: consejeros no ejecutivos dominicales, consejerc
no ejecutivos independientes y consejeros ejecutivos. Se consideran consejeros no ejecutivos domi
nicales aquellos que ejercen la representacion de los grandes accionistas de control, consejeros n
ejecutivos independientes aquellos que no tienen ningdn tipo de vinculacion con la sociedad, sus
negocios o los accionistas de control. Finalmente, los consejeros ejecutivos o consejeros internos
son aquellos que desempefian un cargo directivo en la sociedad. El Codigo establece que en el ser
del Consejo la proporcidn entre consejeros dominicales en representacion de los grandes accionis
tas y los consejeros independientes debera coincidir con la relacion entre el porcentaje de capital er
manos de los grandes accionistas y el capital flotante de la sociedad. Existen igualmente recomen-
daciones que se observan en otros Cédigos y que no estan incluidas en el Codigo de Buen Gobiern:
espafiol tales como las recomendaciones relativas a los mecanismos antiadquisicion y a la autoeva
luacion de la labor anual del Consejo. La justificacion de la no inclusién de estas recomendaciones
podria encontrarse en la poca importancia relativa que presenta el mercado de control corporativo
espafiol (o PorTa et al, 1999) y por la existencia de la recomendacién de crear una comision dele-
gada al cargo de los temas relativos al cumplimiento que realice la evaluacion del funcionamiento
del Consejo.
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El analisis del grado de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo desde su pro-
mulgacién no es todo lo satisfactorio que seria de esperar si nos atenemos a los resultados de |
encuesta realizada en el afio 2001 por la CNMV a partir de la informacién del afio 2000. La encues-
ta, contestada por 61 empresas cotizadas que en conjunto representan el 70% de la capitalizacio
bursatil del mercado espafiol, pone de manifiesto un cumplimiento medio del 81% de las reco-
mendaciones del Cédigo, siendo s6lo dos las empresas que adoptan el total de las 23 recomend:
ciones. Tal y como se muestra erndhla 2, los resultados de la encuesta indican que las reco-
mendaciones que las empresas son mas reacias a adoptar son las referidas al establecimiento
una edad de limite para desempeniar los cargos de presidente y consejero (recomendacion 13), ¢
establecimiento de un procedimiento formal y transparente para la eleccién de los consejeros (reco-
mendacion 11), la transparencia en las remuneraciones de los consejeros (recomendacion 15) y li
creacion de comisiones delegadas compuestas exclusivamente por consejeros externos (reco
mendacion 8).

TABLA 2. Grado de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo Olivencia

El grado de cumplimiento de las recomendaciones se ha obtenido a partir de la encuesta realizada por la CNMV
en el afio 2001. Los resultados de la encuesta recogen las respuestas de 61 empresas que representaban ¢
juntamente el 70% de la capitalizacion de las Bolsas espafiolas.

RECOMENDACION 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Seguida ......... 87% 90% 87% 84% T7% 93% 51% 44% 90% 92% [70% |79%
Seguida par-

cialmente ....... 13% 3% 10% 10% 8% 7% 16% 46% 10% 8% 11% |7%
No seguida ... 0% % 3% 7% 5% 0% 8% 8% 0% 0% 18% 15%

Sin respuesta|. 0% 0% 0% 0% 10% 0% 25% 2% 0% 0% 0% 0%

RECOMENDACION | 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Seguida ......... 56% 89% 51% 89% 84% 92% 90% 80% 85% 97% 100%
Seguida par-

cialmente ....... 10% 7%  49% 7% 8% 3% 8% 20% 10% 2% 0%

No seguida ... 34% 5% 0% 3% 8% 5% 2% 0% 5% 0% 0%

Sinrespuesta. 0% 0% 0% 2% 0% 0% 0% 0% 0% 2% 0%

FUeENTE: Encuesta sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones
del Cadigo Olivencia en las sociedades cotizadas (CNMV, 2001).

* La recomendacion 7 relativa a la composicion y funcionamiento de la Comision Ejecutiva no tiene aplicacién en empre-

sas que carecen de este 6rgano social, lo cual justifica el bajo nivel de adopcién de la recomendacion.
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Otros resultados que se derivan del citado cuestionario muestran que las compafiias, por norme
general, han incrementado el tamafio de sus Consejos desde la promulgacion del Cédigo para da
cabida a un mayor niumero de consejeros externos (dominicales e independientes) en lugar de redu
cir el nUmero de consejeros internos o ejecutivos. Las empresas privatizadas y aquellas que han sali
do a Bolsa con posterioridad a la promulgacién del Cédigo muestran un mayor grado de cumpli-
miento de las recomendaciones, mientras que las empresas mas antiguas, es decir, aquellas que llevi
més tiempo admitidas a cotizacion oficial en el mercado bursatil, son mas reacias a cambiar sus
estructuras de gobierno corporativo.

Una nueva encuesta realizada durante el afio 2002, con datos del afio 2001, arroja resultado
gue no varian sustancialmente respecto a la anteriormente mencionada. Las respuestas de 67 empr
sas representando en conjunto el 73% de la capitalizacién bursatil, ponen de manifiesto un cumpli-
miento medio del 77% de las recomendaciones del Cédigo, siendo solo cinco las empresas que decla
ran haber adoptado el total de las 23 recomendaciones. Las recomendaciones menos seguidas continui
siendo las relativas a la edad limite de los consejeros, el procedimiento de eleccién de los miembros
del Consejo, la transparencia en las remuneraciones y la creacion de comisiones delegadas.

Los resultados que se derivan de esta segunda encuesta, tanto por el nivel de respuestas como p
el grado de cumplimiento que se deriva de las mismas, ponen de manifiesto que el proceso de implan:
tacién del Codigo de Buen Gobierno en las empresas cotizadas se ha estancado durante el afio 200
siguiendo la tendencia decreciente que hemos detectado en nuestro estudio a partir del.afio 1999

3. BASE DE DATOS, METODOLOGIAY VARIABLES UTILIZADAS EN EL ESTUDIO

3.1. Base de datos.

El objetivo de nuestro estudio es estimar y explicar la reaccion del mercado —valoracion de
los inversores— ante los anuncios de cumplimiento de las recomendaciones del Codigo de Buen
Gobierno realizados por las empresas espafiolas.

La base de datos inicialmente usada para realizar el andlisis comprende el conjunto de empre-
sas admitidas a cotizacion en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid que han realizado anun-
cios de adopcion de practicas de buen gobierno siguiendo las recomendaciones del Cédigo desde
el 1-1-1998 hasta el 31-12-2000. Para identificar los anuncios se ha utilizado informacion proce-
dente de los registros de hechos relevantes de la CNMV y de la base de datos «Baratz» que recog
los articulos de, entre otros, los principales diarios econémicos nacionales coBxpansion,

1 En el afio 2000 las empresas que anuncian la adopcién de las recomendaciones del Cédigo Olivencia son 8 frente a las
32 del afio 1999 y las 17 del afio 1998.
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Cinco Diasy La Gaceta de los Negocidsn los casos en que un mismo anuncio ha sido identifica-
do en mas de un medio, se ha utilizado como fecha del anuncio la que ha aparecido cronolégica-
mente en primer lugar.

Durante el periodo de estudio considerado, se han identificado un total de 76 empresas que
han realizado anuncios de adopcién de las recomendaciones del Codigo, lo cual representa el 52,89
de las 144 empresas cotizadas en promedio durante el periodo 1998-2000 en el mercado continut
de la Bolsa de Madrid. Debido a que para ciertas empresas se ha identificado mas de un anuncio d
adopcién, se ha considerado Unicamente el principal anuncio de cada empresa, entendido como te
aquel que refleja un mayor cumplimiento de las recomendaciones del €6digo

Sobre la base de datos inicialmente seleccionada de acuerdo a los criterios mencionados se¢
han eliminado los siguientes anuncios:

a) Anuncios que venian acompafiados de otros anuncios contaminantes, diferentes al fené-
meno analizado, como fusiones, OPAs, salidas a bolsa, ampliaciones y reducciones del capi-
tal o dividendos (10 casos eliminados).

b) Anuncios procedentes de empresas para las cuales no se han podido estimar los parame
tros del modelo de mercado debido a que, o bien cotizaron menos de 50 dias en el periodo
de estimacion (-21, -200 dias), o bien menos de 5 en la ventana del suceso (-20, +20 dias)
(7 casos}y.

¢) Anuncios de empresas que habian adoptado el grueso de las recomendaciones con ante
rioridad a su salida a Bolsa (2 casos).

Una vez aplicados los filtros, la muestra finalmente analizada estd compuesta por 57 anuncios
procedentes de un nimero igual de empresas (#éase |Il). La tabla 3, Panel A, presenta la ads-
cripcion sectorial de las empresas de la muestra. Como puede observarse nueve anuncios procede
de empresas financieras y 48 fueron realizados por empresas no financieras. En cuanto a la distri:
bucion temporal de los anuncidal{la 3, Panel B), se observa que se han producido principalmen-
te en el afio posterior a la promulgacion del Cadigo Olivencia: el 29,82% en el afio 1998; el 56,14%
en el afio 1999 y sélo un 14,04% en el afio 2000.

Dentro del conjunto de anuncios realizados por las empresas hemos identificado dos gran-
des grupos: a) anuncios de aprobacion de un reglamento interno del Consejo ajustado al Cédigc
Olivencia y b) anuncios de adopcién parcial o aislada de alguna de las recomendaciones del Cédigo

2 Se ha comprobado que la reaccién del mercado se concentra en este tipo de anuncios, no observandose rendimientos anc
males significativos asociados al resto de anuncios.

3 En estos casos, se observaron valores extremos para los rendimientos anormales detectados, incluso una vez que se re
lizaron las correcciones oportunas para considerar la contratacion infrecuente.
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El primer tipo de anuncios implica una importante reestructuracién del Consejo de Administraciéon
en la medida en que suponen la adopcién de un nimero significativo de las recomendaciones del
Cadigo e incluso la modificacion de los estatutos sociales. El segundo tipo de anuncios simple-
mente supone la adopcidn de alguna de las recomendaciones del Codigo sin que dicha adopcior
se integre en un proceso mas profundo de redefinicion de la estructura y funcionamiento del

Consejo.

Tal y como puede observarse ertdbla 3, Panel C, mas de la mitad de los anuncios de la
muestra (68,42%) corresponden a anuncios de adopcion de un reglamento interno del Consejo mien-
tras que el resto de anuncios informan de la adopcién de ciertas recomendaciones puntuales de
Cadigo (31,58%).

TABLA 3. Caracteristicas de la muestra

La muestra esta formada por 57 anuncios de adopcién de las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobiernc
espafiol realizados por empresas espafiolas cotizadas en el Mercado Continuo de Bolsa de Madrid durante €
periodo 26-2-1998 (fecha de promulgacion del Coédigo) hasta el 31-12-2000. Los anuncios fueron identifica-
dos utilizando la informacién proporcionada por la CNMV y la base de datos de prensa «Baratz».

Panel A: Distribucién por sectores

M UESTRA DE EMPRESAS

M UESTRA TOTAL
SECTOR NO FINANCIERAS
N.° EMPRESAS % N.° EMPRESAS %

Bancos y Financieras ......... 9 15,79 0 0,00
Eléctricas ......cccoooeeeeeeeeeeniln 6 10,53 6 12,50
Alimentacion, Bebida, Tabaco 5 8,77 5 10,42
Construccion ...........ccoeevenn e 5 8,77 5 10,42
Metal-Mecanica .................. 9 15,79 9 18,75
Petréleo y Quimicas ........... 5 8,77 5 10,42
Comunicaciones ................. 3 5,26 3 6,25
Otras Industrias y Servicios 13 22,81 13 27,08
Nuevas Tecnologias ............ 2 3,51 2 4,17

TOTAL eveeeeeeeeeeneennd 57 100,00 48 100,00
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Panel B: Distribucién temporal

ARO DEL MUESTRA TOTAL
ANUNCIO
N.° EMPRESAS %
1998 17 29,82
1999 32 56,14
2000 8 14,04
ToTAL .... 57 100,00

M UESTRA DE EMPRESAS
NO FINANCIERAS

N.° EMPRESAS %
15 31,25
26 54,17
7 14,58
48 100,00

Panel C: Distribucion de la muestra segun el tipo de anuncio

M UESTRA DE EMPRESAS

M UESTRA DE EMPRESAS

FINANCIERAS
N.° EMPRESAS %
2 22,22
6 66,67
1 11,11
9 100,00

M UESTRA DE EMPRESAS

TiPo DE MUESTRA TOTAL NO FINANCIERAS FINANCIERAS
ANUNCIO
N.© ANUNCIOS % N.° ANUNCIOS % N.° ANUNCIOS %
Adopcién de
un reglamen-
| (o I 39 68,42 33 68,75 6 66,67
Adopcién de
recomenda-
ciones pun-
tuales .........! 18 31,58 15 31,25 3 33,33
TOTAL ..... 57 100,00 48 100,00 9 100,00

3.2. Metodologia, variables y relaciones esperadas.

Desde el punto de vista metodoldgico el presente trabajo tiene dos objetivos: a) estimar la
reaccion del mercado ante los anuncios de adopcion de las recomendaciones del Codigo de Buel
Gobierno y b) analizar los determinantes de dicha reaccion.

Para lograr el primer objetivo propuesto se ha utilizado la metodologia de eventos o sucesos
(véaseAnexo lll). En primer lugar, se han estimado los rendimientos anormales de las acciones en
una ventana de -20, +20 dias en torno al dia 0 o fecha del anuncio de adopcién. Se trata de analize
si las rentabilidades observadas para los titulos alrededor del anuncio de adopcidn son diferentes di
las esperadas si el suceso no se hubiese producido. Para estimar los rendimientos esperados se
empleado el modelo de mercado estimado a partir de los datos de rentabilidad de los titulos para e
intervalo -21,-200 dias; siendo el dia 0 el dia del anuncio y considerando como rendimiento del mer-
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cado el del indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM). Para calcular los rendimientos diarios de
los titulos los precios han sido ajustadosgmiits, ampliaciones de capital y dividendos. La signi-
ficacion estadistica de los resultados obtenidos se ha contrastado usando tanto el test paramétrici
descrito por @D y WARNER (1983), como el test no paramétrico propuesto mwrREDO (1989)

mas apropiado para tamafios muestrales reducidos.

En segundo lugar, analizamos los determinantes de las diferencias en los rendimientos anor-
males detectados en torno a la fecha del anuncio de adopcién de las recomendaciones. Para ello, €
un primer paso, evaluamos si los inversores valoran de forma distinta los anuncios de adopcién de
un reglamento del Consejo frente a los anuncios de adopcion de ciertas recomendaciones puntuale
del Cédigo calculando la mediana y mediana de las rentabilidades anormales obtenidas para cad:
subgrupo de anuncios. Dado el nimero de anuncios de cada tipo (39 y 18 respectivamente) la sig-
nificacion estadistica de los resultados se ha contratado mediante la aplicacion de pruebas no para
meétricas que no asumen la normalidad, como son lagge-M/HITNEY y KOLMOGOROWSMIRNOV.

A continuacion, mediante un andlisis de regresion lineal multivariante, hemos analizado, para
la submuestra de empresas no financieras, los determinantes de los efectos riqueza o rentabilidade
anormales observadas considerando no sélo el tipo de anuncio realizado por la empresas, sino tam
bién la rentabilidad o rendimiento previo de la compafiia y un conjunto de caracteristicas relaciona-
das con su estructura de gobierno previa. Los anuncios realizados por las empresas financieras ne
han sido considerados para llevar a cabo esta parte del andlisis debido a las particulares caracteris
ticas que presentan estas empresas tanto en lo que se refiere a su estructura de gobierno como en
referente a la composicién de su pasivo.

Latabla 4 presenta el conjunto de variables empleadas en el andlisis de regresion. El tipo de
anuncio es identificado mediante la variable dicotomica TIPO gque toma valor 1 si la empresa anun-
cia la adopcion de un reglamento del Consejo ajustado al Codigo y 0 si el anuncio es de adopcion
de ciertas recomendaciones puntuales. Puesto que el primer tipo de anuncios supone la adopcién d
un nimero mas significativo de las recomendaciones del Cédigo y por tanto una mayor reestructu-
racion del Consejo de Administracion orientada a incrementar su capacidad supervisora, cabria espe:
rar una relacion positiva entre esta variable y las rentabilidades anormales observadas.

El rendimiento previo de la empresa es medido a través de medidas de mercado (RENTDIF)
y de medidas contables (ROI, ROE, CF). La rentabilidad de mercado (RENTDIF) se define como
la diferencia entre el rendimiento de mercado de la empresa ajustado por divisigitdpamplia-
ciones de capital; y el rendimiento del mercado en el afio natural anterior al del arlLacimedi-
das contables incluyen la rentabilidad econémica (ROI), la rentabilidad financiera (R@&as{-€l
flow o recursos generados por la empresa (CF). Teniendo en consideracion que la literatura econdémice
muestra que el rendimiento de la compafiia esta influenciado por su estructura de gobierno corpora-
tivo (Morck et al, 1988; $SiLEIFER and MsHNY, 1997; HVMELBERG et al, 1999) y que el objetivo

4 Diferentes estudios utilizan esta medida. Véase por ejempkzivet al. (1990).
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del Cddigo es incrementar la capacidad supervisora del Consejo de Administracion, cabria esperar
gue aquellas empresas que muestran un peor rendinperfirinance) sean las mas beneficiadas
por la adopcién de las recomendaciones del Codigo.

Las variables referidas a la estructura de gobierno previa de las empresas incluyen variables
representativas de la estructura de propiedad de la empresa. Son el capital flivesnfoat
(FFLOAT), la participacion accionarial de los directivos (INT) y una variahlexmy(FAM) que
toma valor 1 si una persona fisica o familia posee méas de un 5% de las acciones de la compafia. E
virtud del denominado problema del polizéinee rider(GRossmanand HiRT, 1980): si una empre-
satiene un accionariado muy disperso, cada uno de los accionistas individualmente no tendra incen:
tivos a supervisar la actuacion directiva debido a que soélo recibira una parte pequefia, proporcional
a su participacion en la empresa, de los beneficios que se deriven de su supervision, mientras qut
por otra parte, debera asumir completamente los costes de la misma. Esta falta de incentivos par:
controlar la actuacion directiva desaparece cuando un nimero reducido de accionistas ostenta uni
participacion significativa en la empresa que les permite obtener beneficios superiores a los costes
derivados de su actividad de supervisi@NgENyY MECKLING, 1976; $ILEIFER Y VISHNY 1986,
MCcCONNELL y SERVAES, 1990).

La evidencia empirica del papel disciplinador de los grandes accionistas procede de los dife-
rentes trabajos que ponen de manifiesto una relacion positiva entre la concentracién accionarial y la
rotacion de los directivos RENKS y MAYER, 1994), la rentabilidad empresarialdi@oNny ScHMID,

1996), y la probabilidad de sustitucion de los directivos en respuesta a la baja rentabilidad empre-
sarial (KapLAN y MINTON, 1994; KaNG y SHIVDASANI, 1995). Asimismo, se observa que cuanto mayor

es la concentracién accionarial menores son los gastos discrecionales en aspectos como publicidac
I+D y mejora de las condiciones laborales de los directivasefYy YosHa, 1996). Para el caso
espafiol, los trabajos deaGE y SaLas (1993 y 1995) también muestran la existencia de una rela-
cion positiva entre concentracién accionarial y resultados de la empresa.

En virtud de la evidencia disponible podriamos esperar que aquellas empresas con un accio-
nariado mas disperso, y por tanto con menores incentivos a supervisar, se beneficien en mayor medi
da de la adopcion de las recomendaciones del Cédigo y que por tanto la relacién entre la variable
FFLOAT y las rentabilidades anormales sea positiva. Igualmente, considerando el argumento expues-
to, la existencia de individuos o grupos familiares con participaciones accionariales significativas
contribuiria a reducir el problema del polizén y asi la relacion esperada entre la variable FAM y las
rentabilidades anormales detectadas seria negativa.

Respecto a la participacion accionarial de los internos, en su trabajo picramy BIEANS
(1932) sefialan que cuando los directivos tienen una baja participacion accionarial y existe una amplia
dispersion accionarial, los recursos empresariales pueden ser asignados con el objetivo de benefi
ciar a los directivos en lugar de en beneficio de los accionistas. La hip6tesis de alineamiento o con-
vergencia de intereseE(BENY MECKLING, 1976) supone que los costes derivados de comporta-
mientos directivos no maximizadores del valor empresarial disminuyen a medida que se incrementa
la participacion accionarial de los directivos, puesto que, en la medida en que las decisiones de los
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gerentes incidan sobre su riqueza personal a través de su participacion en la propiedad de la empre
sa, menores seran sus incentivos a comportarse de forma oportunista. Por lo tanto, hay un efectc
positivo sobre el valor de la empresa derivado de la participacion de los gestores en el capital social.

Por contra, la hip6tesis de atrincheramiento del directizmgbrz, 1983; RmA y JENSEN 1983)
establece que la participacion de los internos en el capital de la empresa les otorga derechos politicos
los cuales pueden permitirles mantenerse en el puesto evitando el poder disciplinador del resto de meca
nismos supervisores como pueden ser el mercado laboral de directiwos](®80), los mercados de
productos (Hrt, 1983) y el mercado de control corporativeNngENY RuBack, 1983).

La evidencia empirica muestra la existencia de una relacion no lineal entre los resultados de la
empresa y la participacion accionarial de los internos. Se observa que inicialmente incrementos en la
participacion accionarial incrementan el valor de la empresa (hipétesis de alineamiento), para a conti-
nuacion cobrar mayor relevancia la hipotesis de atrincheramiento y finalmente para niveles elevados
de participacion, volver a producirse un efecto convergencia de intereses de acuerdo con la hipotesis
de alineamiento (MRrck et al, 1988; HRMALIN Yy WEISBACH; 1991; HMMELBERG et al, 1999). Una
relacion no lineal también es observada peNENDEZ et al. (1998a) para el caso espafiol. Las rela-
ciones esperadas entre las variables relativas a la participacion accionarial de los internos y los rendi-
mientos anormales serian negativa para el término lineal (INT), y positiva para el término cuadréatico
(INT2) en la medida en que representan valores de la variable en los cuales se puede considerar qu
prevalecen los efectos alineamiento de intereses y atrincheramiento directivo respectivamente.

Las variables relativas a las caracteristicas del Consejo de Administracion son el tamafio
(TAMCJO), el porcentaje de consejeros ejecutivos (PORINT) y una variable {@B@PRE) que
toma el valor 1 si los cargos de Presidente del Consejo y Consejero Delegado son desempefiados pc
la misma persona o unidad familiar y cero en caso contrario. En relacién con la actuacion supervi-
sora de los Consejos de Administracion, la evidencia empirica no es concluyente a la hora de deter-
minar su eficiencia o ineficienciasf ReINnganum (1985), pone de manifiesto que la actuacion del
Consejo a la hora de sustituir al primer ejecutivo o CEO de la sociedad es maximizadora de valor; mien-
tras que BATTY y ZaJac (1987) concluyen que la sustitucion del primer ejecutivo por parte del Consejo
es valorada de forma negativa por el mercado. En cambio, la literatura econ@seca BNy WYATT,
1990; &NseEN 1993; Kosey LEMMA; 1998) coincide en reflejar los problemas de falta de coordina-
cion asociados a Consejos sobredimensionados, problemas de supervision en Consejos dominado
por consejeros ejecutivos o internos, y aquellos derivados de la excesiva concentracion de poder
cuando una misma persona desempefia los cargos de Presidente y Consejero Delegado
Consecuentemente, podemos esperar relaciones positivas entre las rentabilidades anormales y |
variable que refleja el tamafio previo del Consejo (TAMCJO), la variable que recoge la coinciden-
cia de los cargos de Presidente del Consejo y Consejero Delegado en una Unica persona (CEOPRE
y la variable que indica el porcentaje de consejeros internos o ejecutivos en el Consejo (PORINT).

Otras variables utilizadas en el estudio como son el nivel de endeudamiento (ENDEUD) y la
ratio de distribucién de dividendos (PAYOUT) hacen referencia a la capacidad disciplinadora de la
deuda y los dividendos respectivamente. De acuerdo con la hipétesis de los flujos de caja libres
(JENSEN 1986), las posibilidades de comportamiento oportunista de los directivos aumentan cuan-
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do la empresa dispone de recursos por encima de aquellos necesarios para acometer proyectos ct
valor actual neto positivo. Una forma de reducir estos recursos excedentarios, o flujos de caja libres,
pasaria por el reparto de dividendos y por acudir a la disciplina que supone utilizar deuda como fuen-
te de financiacién: pagos periddicos de intereses y devolucién del principal. La decisién de endeu-
damiento favorece, asimismo, la presencia de la empresa en los mercados de capitales y, por cons
guiente, disciplina la actuacién directiva lo cual tiene efectos positivos para los accionistas. En el
momento en el que una empresa solicita hueva deuda, el mercado de capitales proporciona una supe
vision efectiva de las actividades de la misma ya que los potenciales acreedores analizan la situa-
cion actual y perspectivas futuras al objeto de decidir si conceden financiacién a la empresa.
Posteriormente a la concesioén de la financiacidn, la obligacion de pagar periédicamente los intere-
ses devengados constituye un control de forma continuada del uso que los directivos hacen de los
fondos generados, reduciendo la posibilidad de llevar a cabo comportamientos oportunistas. Finalmente
el recurso a la deuda como fuente de financiacion presenta una serie de particularidades entre la
gue se incluyen, ademas de las mayores obligaciones informativas a los acreedores, la capacidad d
éstos de forzar la liquidacién de la sociedad con el consiguiente cese de los directivos en sus fun-
ciones, y el mayor peso relativo de las participaciones accionariales de los gestores, que facilitan la
reduccion del conflicto de agencia entre accionistas y directivos(sly Raviv, 1991; HhrT and
MooRE1995). Este efecto supervisor de la deuda es apoyado por la evidencia empirica: el mercado
reacciona positivamente al anuncio de emisiones de deudy @tuLz, 1988; GNzALEZ, 1997),

el apalancamiento financiero guarda una relacion positiva con el valor empresaried (Cy

TrRAvVLOS, 1989; RDRIGUEZ 1997), especialmente en empresas con pocas oportunidades de creci-
miento (ANDREs et al,1997) y la actuacién empresarial mejora tras un incremento de la deuda
(SarFriEDDINE Y TITMAN, 1996). Ademas, los gestores mas propensos a atrincherarse emiten menos
deuda dado su caracter supervisar@ERet al, 1997). En virtud de la evidencia expuesta, cabria
esperar una relacion negativa ente los niveles de endeudamiento (ENDEUD) y de reparto de divi-
dendos (PAYOUT) y las rentabilidades anormales en torno a la fecha del anuncio de adopcion de las
recomendaciones del Cadigo de Buen Gobierno.

El resto de variables incluidas en el estudio tratan de determinar el nivel de asimetria informa-
tiva existente en la empresa. La variable dummy SALVS que refleja la existencia o no de salvedades
en el informe de auditoria del afio anterior al anuncio, EDAD como numero de afios que la empresa
ha estado cotizando en el Mercado Continuo, LNAT que recoge el tamafio de la empresa a través de
logaritmo natural del activo total; y finalmente la variable QFP que es utilizadaproryale las
oportunidades de inversion futuras de la empresa. En relacién con este Ultimo grupo de variables des
critas es de esperar que las empresas que potencialmente presentan mayores problemas de asimet
informativa —empresas con salvedades, poco tiempo cotizando en bolsa y pequefio tamafio— sean e
mas beneficiadas por la adopcién de las recomendaciones y por tanto sus anuncios valorados en mayt
medida por el mercado. Del mismo modo, y de acuerdoe@EnN(1986), aquellas empresas que
carecen de oportunidades de inversion rentables deberian presentar mayores rentabilidades anormi
les en torno a la fecha del anuncio. EI modelo de regresién propuesto seria el siguiente:

RAA=a+b1*TIPOi + b2* FFLOATi + b3* INTi + b4 * INT2i + bs * FAMi + be * TAMCJQ +
+ b7 * PORINT + bg * CEOPRE + b9 * ENDEUDI + b1o0PAYOUT + b11 * SALVS +
+ b12* EDADi + b13* LNATi + b14* CFi + bis* QFPi + &
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VARIABLES

TIPO

RENTDIF

ROI

ROE

CF

FFLOAT

INT

INT2

FAM

TAMCJO

PORINT

CEOPRE

ENDEUD

PAYOUT

SALVS

EDAD

LNAT

QFP

-126 -

TABLA 4. Descripcion de las variables

RELACIONES
DERNICION ESPERADAS CON
LAS RENTABILIDADES
ANORMALES
Variabledummyque toma valor 1 sila empresa anuncia la adopcién
de un reglamento del Consejo adaptado al Cédigo y 0 en caso
[ol0] 011 7= 1 [0 TN PP UP TR PR Positiva
Diferencia entre el rendimiento de mercado de la empresay el ren-
dimiento del sector bursatil de pertenencia.............ccecvveeeeiiiiideneennn. Negativia
Rentabilidad econémica calculada como la ratio beneficio de explo-
tacion sobre activo total. .......c.c.eeeeeiiiiiie e b, Negativa
Rentabilidad financiera calculada como la ratio beneficio neto sobre
(07T (01538 o] do] o1 o 1= TP SOUPURR SUTSP Negativa
Cash flowgenerado por la empresa (beneficio neto + amortizacio-
nes + provisiones sobre activo total)............ccccvveeeiiiiiienie e Negativa
Porcentaje de capital flotante (100% - participacién accionarial de
los cinco principales acCioniStas). ........ccccveeeeeiiiiiiieee i eebaneen Positiva
Participacion accionarial de los consejeros y directivos de la socie-
0 =T RSP PERTPPRRS IO Negativa
Término cuadratico de la participacion accionarial de los conseje-
ros y directivos de la sociedad. .........ccccocvvieiieiiiiiiie e e, Positiva
Variabledummygue toma valor 1 si entre los accionistas significa-
tivos (participacion accionarial superior al 5%) se encuentra juna
persona fisica 0 grupo familiar. ..........ccocceevviinienic e, Negativa
NUmero de miembros del Consejo de Administracion de la empresa. .. Positiva
Porcentaje de internos (consejeros con cargos directivos) en el
Consejo de AAMINIStracCion. .........cocveeiiiieiniiee e L Positive
Variablelummyque toma valor 1 si los cargos de presidente y con-
sejero delegado recaen sobre la misma persona o grupo familiar y
(O =T o= TTo o] o1 - (o PP UPRRRUIS RPN Positiva
Endeudamiento de la empresa medido como cociente entre los fon-
dos ajenos y el pasivo total. .........cccoceveiiieiinieee e Negativa
Porcentaje del beneficio neto repartido como dividendos por la
(< 10101 1= 7 VSO SR Negativa
Variable dicotdbmica que toma valor 1 si el informe de auditoria pre-
senta salvedades y 0 en cas0 CONtrario. .......cccceeevvevvereeeeniieeeaie e Positiva
NuUmero de afios transcurridos entre la fecha del anuncio de la adop-
cion de practicas de buen gobierno y la incorporacién de la empre-
sa al Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid. ..............ccceeilennee Negativa
Logaritmo natural del activo total de la empresa (en millones de
BUFDS). .tteeetteteriteee st e sttt e e st e e sttt e st et e s br e e e es e e e nnbn e e s nneesnnr e e e nnne e naneeas Negativa
Ratio de valor de mercado de los fondos propios sobre valor conta-
ble de [0S foNdOS ProPios. .....cceverveeeiiiiieeiiei e Negativia
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Las variables definidas en el estudio se han calculado a partir de la informacién contable pro-
porcionada por la Bolsa de Madrid, las cotizaciones diarias publicadas en el Boletin Oficial de
Cotizacion de la Bolsa de Madrid y la informacion sobre participaciones significativas y composi-
cion de los Consejos de Administracion publicada por la CNMV. Adicionalmente, se han consulta-
do los siguientes directorios al objeto de establecer la naturaleza de los consejeros: The Shareholder
Directory, Who's Who in Spain , Duns 50,000, Dicodi, Fomento y las ediciones especiales de la revis-
ta Nueva Empresa.

3.3. Caracteristicas del gobierno corporativo de las empresas de la muestra.

Latabla 5 presenta los estadisticos descriptivos de las variables utilizadas en el estudio. Se
observa que las empresas analizadas presentan un bajo nivel de capital flotante: 56,71% como medi:
En promedio, los cinco principales accionistas poseen, por tanto, mas del 43% de las acciones de l¢
empresa, cifra sensiblemente superior a los niveles de concentracion observados en paises com
Estados Unidos (32,4%; McConnell y Servaes, 1990), o el Reino Unido (en torno al 35%; Faccio y
Lasfer, 2001 y Hillier y McColgan, 2001). Ello pone de manifiesto la elevada concentracion accio-
narial en las empresas espafiolas cotizadas. La participacion accionarial de los internos (INT) pre-
senta un valor medio del 8,96% pero un valor mediano de s6lo un 0,36%. Estos valores, en cambio,
son reducidos en comparacion con los presentados en mercados anglosajones. En Estados Unido
para las empresas del rankifgrtune-500, el promedio de acciones en manos de los internos se
sittia entre un 10,6% y un 12,4%N3eNy WARNER, 1988; Morck et al, 1988 y Gio, 1998), mien-
tras que para las empresas de mediano tamafo asciende ale2084 rusg 1999). En el Reino
Unido el promedio de propiedad de los internos se ha establecido entre el 13,3% y el 4687% (S
y Keasy, 1999; Rccioy LASFER 2001).

El tamafio medio de los Consejos se sitla en casi los 12 miembros, una cifra que es inferior
al nUmero maximo de consejeros recomendado por el Cédigo Olivencia (15). Esta cifra es similar a
la referida para el mercado estadounidense pRRIBART et al. (1994) y YERMACK (1996). Para el
Reino Unido, RaNnks et al.(1997) obtienen un tamafio medio de los Consejos igual a 8 miembros
La proporcion de consejeros internos es relativamente baja (25,94%) lo cual sugiere que el conjun-
to de empresas que anuncian la adopcién de las recomendaciones y presenta una mayoria de co
sejeros externos ocupando los puestos del Consejo. Otros resultados muestran que en mas de la mit:
de las empresas los puestos de Presidente del Consejo y Consejero Delegado estan desempefiac
por la misma persona y que el nivel de endeudamientpgyebutalcanzan aproximadamente el
40% en promedio. Finalmente, las empresas que han realizado anuncios presentan un tamafio medi
de 1.994,11 millones de euros, incluyendo la muestra tanto pequefias (35,48 millones de euros de
activo total) como grandes empresas (25.461,37 millones de euros de activo total).

5 No obstante, debemos tener en cuenta que, dado el relativo pequefio tamafio de las empresas espafiolas cotizadas, |
Consejos de Administracion tienen una mayor dimension que las empresas estadounidenses de tamafio similar.
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TABLA 5. Estadisticos descriptivos

Los datos estan calculados para la submuestra de 48 empresas no financieras que han realizado anuncios ¢
adopcion de las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno en el periodo comprendido entre el 26-2-1998
y el 31-12-2000. Los anuncios han sido identificados a partir de la informacion proporcionada por la CNMV

y la base de datos de prensa «Baratz».

VARIABLE N MEDIA M EDIANA Minimo M AxiMmo DES,V IACION
TiPICA

RENTDIF" ..... 46 2,41 -3,64 -87,36 265,84 57,83
ROl ....oovviiinennn. 48 6,93 5,16 -2,86 29,77 7,27
ROE ................ 48 11,42 8,17 -2,72 39,14 9,96
CF i 48 9,71 8,53 0,89 24,86 5,95
FFLOAT ......... 48 56,71 58,92 7,83 94,97 22,36
INT oo, 48 8,96 0,36 0,00 55,30 16,61
TAMCJO ........ 48 11,65 10,00 4,00 27,00 5,15
PORINT ......... 48 25,94 25,00 0,00 71,43 15,46
ENDEUD ....... 48 38,45 40,60 2,23 74,28 18,07
PAYOUT ........ 48 39,48 39,88 0,00 90,13 29,71
EDAD ............. 48 6,96 9,00 0,00 11,00 3,36
AT e, 48 1.994,11 330,78 35,48 25.461,37 4.585[25
QFP* .............. 47 3,23 2,19 0,44 16,39 3,04

VARIABLE N % DE EMPRESAS

DUMMY CON VALOR 1

TIPO ... 48 68,75%
FAM ............... 48 33,33%
CEOPRE ........ 48 58,33%
SALVS ........... 48 18,75%

* Para el caso de dos empresas, debido a su reciente salida a bolsa, no se dispone de informacién para determinar la rente
bilidad de mercado previa al afio del anuncio. Tampoco hemos podido determinaQaledtis fondos propios para una
empresa de la muestra.

Latabla 6 muestra las correlaciones entre las variables del estudio. Se observa que existe una
fuerte relacion entre la estructura de propiedad y las caracteristicas del Consejo. La participacion
accionarial de los internos (INT) esté positivamente correlacionada con la proporcién de consejeros
internos (PINT) y con la presencia de grupos familiares (FAM) entre el accionariado. Ademas, la
proporcién de consejeros internos (PINT) estd negativamente correlacionada con el tamafio del
Consejo (TAMCJO). Otras variables, tales como el tamafio de la compafiia y la ratio valor de mer-
cado sobre valor contable de los fondos propios (QFP) estan también correlacionadas con las varia-
bles representativas de la estructura de gobierno empresarial. Las empresas de mayor tamafio pre
sentan mayores tamafos de su Consejo y menores porcentajes de participacion accionarial de lo:
internos. Las correlaciones detectadas sugieren la existencia de una cierta interdependencia entre |
estructura de propiedad de las empresas y las caracteristicas de sus Consejos de Administracior
Resultados que conducen a una conclusidn similar han sido obtenid@sisyr BRIN (1999) para
el mercado norteamericano.
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4. RESULTADOS

4.1. Valoracién de los anuncios de adopcion de las recomendaciones del Cadigo por parte de
los inversores.

Latabla 7 muestra los rendimientos anormales detectados en torno a la fecha de anuncio de
adopcion de las recomendaciones del Cédigo. Para el total de anuncios de adopcion (57) se obser
van rendimientos anormales positivos en torno a la fecha del antaiday ( Panel A). Estos ren-
dimientos anormales son, en promedio, del 0,65% en el dia del anuncio y estadisticamente signifi-
cativos para un nivel de significacién del 1%. Las rentabilidades anormales acumuladas en los
intervalos (-1,+1), (-1,0) y (0,+1) son también positivas y estadisticamente significativas. En el inter-
valo (-1,+1) los rendimientos anormales acumulados ascienden a casi un 1% y mas del 70% de las
empresas de la muestra presentan rentabilidades anormales positivas en esta ventanatdblaevento (
Panel B).

Al dividir la muestra inicial en dos submuestras, una de las empresas financieras y otra de las
no financieras, observamos el mismo comportamiento para la submuestra de empresas no financie-
ras que para el conjunto de la muestra. Para el subconjunto de empresas no financieras (48 anuncios
los rendimientos anormales acumulados en la ventana (-1,+1) alcanzan en promedio el 1,04% y son
estadisticamente significativos para un nivel del 5%. Por otro lado, y debido al pequefio nUmero de
observaciones en la muestra de empresas financieras (9 observaciones), no es posible asegurar
significacion estadistica de los resultados para esta submuestra. En términos generales, los rendi
mientos anormales positivos obtenidos sugieren que los inversores valoran positivamente los anun-
cios de adopcidn de las recomendaciones del Cédigo Olivencia.

Cuando la muestra de anuncios es dividida en dos submuestras en virtud del tipo de anun-
cio realizado, los resultados muestran que los rendimientos anormales positivos se producen Uni-
camente para el caso de empresas que anuncian la aprobacion de un reglamento interno de Conse
gue incorpora las principales recomendaciones del Cddigo. Para estas 39 empresas los rendi-
mientos anormales positivos detectados, estadisticamente significativos para un nivel de signi-
ficacion del 1%, pueden observarse etalda 7, Panel C. En el dia del anuncio casi el 70% de
las empresas de la submuestra presentan rentabilidades anormales positivas que ascienden €
promedio al 1,04%. En la ventana del evento (-1, +1) los rendimientos anormales acumulados
alcanzan el 1,50%. Por el contrario para la submuestra de anuncios de adopcion de ciertas reco:
mendaciones puntuales del Cédigo, los rendimientos anormales no son estadisticamente signifi-
cativos. Estos resultados sugieren que los inversores valoran positivamente aquellos anuncios de
adopcién de un reglamento interno del Consejo de Administracion, es decir, anuncios que supo-
nen una remodelacion significativa de la estructura de gobierno de la empresa acorde con las
recomendaciones del Cddigo de Buen Gobierno, mientras que parecen no valorar aquellos anun-
cios de adopcién de ciertas recomendaciones puntuales del Codigo y que no conllevan una rees:
tructuracion significativa del Consejo.
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4.2. Determinantes de las rentabilidades anormales en torno al anuncio de adopcién de las reco-
mendaciones del Cadigo Olivencia.

A continuacion analizamos si las rentabilidades anormales observadas en torno a los anuncios
pueden venir explicadas por el rendimiento y la estructura de gobierno previos de la empresa que
adopta las recomendaciones del Cdédigo Olivencia.

Para ello, para el conjunto de anuncios realizados por las empresas no financieras, realizamos
un andlisis de regresion lineal multivariante, donde la variable dependiente son los rendimientos
anormales acumulados en la ventana del suceso (¢ly+43 variables independientes son el con-
junto de variables presentadas en la Seccién 3. Los resultados se muestiaiias Jason cohe-
rentes con los obtenidos al realizar el analisis de diferencia de medias y medianas en lo que se refie:
re a la variable TIPO. Asi, las empresas que adoptan un reglamento interno del Consejo adaptado a
Caodigo experimentan mayores rendimientos anormales positivos, incluso una vez considerado el
posible efecto asociado al tamafio de la emgrdsSaendimiento previo de la compafiia, medido a
través de las medidas de mercado y contables propuestas, no influye significativamente en la valo-
racion que realizan los inversores de los anuncios de adopcién, ya que los coeficientes de las varia-
bles RENTDIF, ROI, ROE o CF no son estadisticamente significativos.

Las variables representativas de la estructura de propiedad de la empresa (FFLOAT, INT y
FAM) tampoco parecen afectar a la valoracion que realizan los inversores de la adopcion de las reco-
mendaciones. En el caso de la participacion accionarial de los internos, tampoco resulta significati-
va la inclusion del término cuadratico, que trata de capturar la posible existencia de problemas de
atrincheramiento directivo, a la hora de explicar la reaccién del mercado (Regay’).

En relacion con las variables relativas a las caracteristicas previas del Consejo de Administracién,
observamos que el tamafio previo (TAMCJO) no incide significativamente en la reaccion del mer-
cado. Este resultado podria venir explicado porque los valores medio y mediano de esta variable pare
la muestra (11 y 10 consejeros respectivamente) se encuentran por debajo del tamafio maximo ests
blecido por el Cédigo (15 consejeros). La variable PORINT presenta, en cambio una influencia sig-
nificativa sobre la reaccion del mercado observada. Su coeficiente es, tal y como se esperaba, posi
tivo y estadisticamente significativo para un nivel de confianza del 5%. Este resultado sugiere que
los inversores valoran en mayor medida el cumplimiento de las recomendaciones en aquellas empre-
sas que presentan un mayor porcentaje de ejecutivos ocupando los puestos del Consejo y esta d
acuerdo con la evidencia de papel supervisor desempefiado por los consejeros externos evidenciad
por WEISBACH (1988), RoseENSTEINY WYATT (1990), HERMALIN y WEISBACH (1997) y FERNANDEZ et

6 Los resultados no varian cuando consideramos como variable dependiente los rendimientos anormales acumulados en |z
ventana del suceso (0,+1).

7 Para esta submuestra los andlisis de diferencias de medias y medianas arrojan resultados similares.
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al.(1998b), estos Ultimos autores para el caso espafiol. La Ultima variable referida a las caracteristi-
cas previas del Consejo, CEOPRE, presenta un coeficiente negativo, aunque estadisticamente ni
significativo. Por tanto, no se puede afirmar que la coincidencia de las figuras de Presidente del

Consejo y maximo ejecutivo en una misma persona influya significativamente sobre los rendimientos

anormales observados.

El nivel de endeudamiento (ENDEUD) presenta un coeficiente negativo y estadisticamente
significativo, lo cual apoya la idea de la capacidad disciplinadora de la deuda y apunta a la existen-
cia de una posible relacién de sustitucidon entre mecanismos de gobierno como son la deuda y el
Consejo de Administracion @RawaL y KNOEBER 1996). Al contrario de lo que cabria esperar, la
ratio de reparto de dividendos y las variables representativas del grado de asimetria informativa:
edad (EDAD), tamafio (LNAT) y existencia de salvedades (SALVS) no se muestran relevantes a la
hora de explicar la magnitud de las rentabilidades anormales observadas. Finalmente, la ratio entre
el valor de mercado y el valor contable de los fondos propios (QFP) dertasy oportunidades futu-
ras de inversion rentables de la empresa, tampoco es significativa.

En resumen, los resultados obtenidos en la investigacion muestran que las Unicas variables
gue contribuyen a explicar la valoracion que realizan los inversores de los anuncios de adopcién de
las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno son el tipo de anuncio (adopcion de un regla-
mento interno del Consejo o0 de recomendaciones puntuales), el porcentaje de consejeros internos
ejecutivos y el nivel de endeudamiento de la empresa. Estas variables contribuyen, de forma con-
junta, a explicar mas del 20% de los efectos riqueza o reaccion del mercado observada. Los resulta
dos sugieren, por tanto, que los inversores valoran la adopcién de las recomendaciones del Cédigc
como un medio de control de los flujos de tesoreria libres en aquellas empresas con un menor nivel
de endeudamiento y dominadas por consejeros ejecutivos con capacidad discrecional para decidil
sobre su uso.

Finalmente, y aunque no se muestra dabita 8, la robustez de los resultados obtenidos se
ha comprobado utilizando técnicas de regresidn «por pasos hacia adelante» que permiten evitar poter
ciales problemas de multicolinealidad entre las variables explicativas. Los resultados asi obtenidos
no varian respecto a los presentados.

TABLA 8. Determinantes de las rentabilidades anormales en torno a la adopcion de
las recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno

Los datos estan calculados para la submuestra de 48 empresas no financieras que han realizado anuncios ¢
adopcién de las recomendaciones del Cédigo Olivencia en el periodo comprendido entre el 26-2-1998 y
el 31-12-2000. Los anuncios han sido identificados a partir de la informacién de la informacion proporciona-
da por la CNMV y la base de datos de prensa «Baratz». La variable dependiente son las rentabilidades anor-
males acumuladas en el intervalo (-1,+1).
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Constante...,

TAMCJO ...

PORINT ....

CEOPRE.....

ENDEUD ..

PAYOUT ...

Reg, 1

-1,231
(-0,244)
2,697

(2,034
0,017
(0,607)
-0,022
(-0,374)

2,587
(1,331)
-0,202
(-0,104)
0,094
(2,152
-2,285
(-1,832)
-0,120
(-3,268)*
0,005
(0,233)
-0,312
(-0,215)
-0,096
(-0,422)
0,554
(0,843)
0,002
(0,188)

2,095
0,240
46

Reg, 2

-2,675
(-0,546)
2,894
(2,243)
0,017
(0,642)
-0,038
(-0,651)

2,590
(1,376)
0,406
(0,229)
0,098
(2,321
-1,896
(-1,647)
-0,119
(-3,246)+
-0,018
(0,542)
-0,140
(-0,071)
-0,045
(-0,206)
0,337
(0,590)

0,023
(0,287)

2,150%
0,243
48

Reg, 3

2,272
(-0,449)
2,836
(2,222)*
0,019
(0,708)
-0,032
(-0,572)

2,467
(1,322)
0,335
(0,189)
0,097
(2,298)*
-1,974
(-1,709)
-0,116
(-3,103*
0,015
(0,504)
-0,225
(-0,157)
-0,058
(-0,275)
0,332
(0,553)

-6,213E-04
(-0,010)

2,147
0,241
48

*  Estadisticamente significativo a un nivel del 10%.
**  Estadisticamente significativo a un nivel del 5%.
*+* Estadisticamente significativo a un nivel del 1%.
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Reg, 4

-2,893
(-0,574)
2,813
(2,206
0,018
(0,663)
-0,037
(-0,654)

2,519
(1,368)
0,418
(0,237)
0,097
(2,308
-1,843
(-1,556)
-0,116
(-3,243y+
0,010
(0,474)
0,092
(-0,063)
-0,055
(-0,262)
0,347
(0,607)

0,034
(0,335)

2,163
0,243
48

Reg, 5 Reg, €
-3,3045 -3,212
(-0,644) (-0,586)
2,8857 2,639
(2,233y* (1,995%
0,013 0,013
(0,45) (0,475)
0,0708 -0,026
(0,388) (0,476)
-0,002
(-0,623)
2,024 2,306
(2,002) (1,214)
0,4648 0,564
(0,26) (0,301)
0,104 0,095
2,37y (2,210¥*
-1,9032 -2,026
(-1,587) (-1,618)
-0,1166 -0,120
(-3,237) (-3,180y**
0,0147 0,005
(0,631) (0,246)
0,045 0,018
(0,03) (0,008)
-0,0275 -0,063
(-0,126) (-0,290)
0,348 0,407
(0,602) (0,688)
0,0306 0,053
(0,297) (0,493)
0,081
(0,415)
2,006 1,963
0,230 0,227
48 47
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5. CONCLUSIONES

El presente articulo analiza la reacciéon del mercado ante los anuncios de adopcion de las reco-
mendaciones del Cédigo de Buen Gobierno o Cédigo Olivencia realizados por las empresas espa-
fiolas admitidas a cotizacion oficial en el Mercado Continuo de la Bolsa de Madrid. Los resultados
obtenidos muestran que el mercado valora positivamente estos anuncios especialmente en el cas
de empresas que anuncian la aprobacién de un reglamento interno del Consejo de Administracion
ajustado al Cédigo. En cambio, no se observan rendimientos anormales significativos para el caso
de empresas que anuncian la adopcioén de ciertas recomendaciones puntuales de forma aislada. Est
resultados sugieren que los inversores valoran positivamente la adopcién de practicas de buen gobier
no por las empresas espafiolas, pero Unicamente en los casos en que dicha adopcién conlleva ur
reestructuracion significativa de las responsabilidades, estructura y funcionamiento del Consejo de
Administracion.

Igualmente, observamos que son las empresas con un menor nivel de endeudamiento y aqué
llas con un mayor porcentaje de consejeros ejecutivos las que presentan mayores rentabilidades ano
males. La interpretacion de este resultado sugiere que los inversores valoran positivamente el incre-
mento en la capacidad supervisora del Consejo que se produce como consecuencia de la adopcié
de las recomendaciones del CAdigo de Buen Gobierno, en el caso de aquellas empresas en las gt
es reducido el poder disciplinador del endeudamiento y en las que los directivos ostentan un mayor
poder al ocupar una mayor proporcién de los puestos del Consejo.

De un modo general, podemos interpretar que los resultados obtenidos apuntan a la utilidad
de los Cadigos de Buen Gobierno como instrumentos para mejorar las estructuras de gobierno cor-
porativo de las empresas. La evidencia obtenida para nuestro pais esta de acuerdo con la referid
para el caso del Reino Unido paABNELL et al. (1999) y por BHva et al. (2002). Estos autores
concluyen que la promulgacién del Cédigo Cadbury ha sido beneficiosa para las empresas britani-
cas pues ha tenido un impacto positivo en la calidad de la informacién financiera emitida por las
empresas y que las sustituciones de los maximos ejecutivos, como respuesta a los bajos rendimien
tos empresariales, se han incrementado a raiz de la promulgacion del Codigo. En nuestro caso, lo:
resultados sugieren igualmente un efecto positivo para las empresas asociado a la adopcién de la
recomendaciones recogidas en el Cédigo Olivencia.

Trabajos futuros que analicen los determinantes de la adopcion de las recomendaciones del
Cddigo por parte de las empresas espafiolas, asi como el rendimiento a largo plazo de las empres:
gue adoptan las recomendaciones, permitiran complementar el presente estudio en su intento de an:
lizar el papel ejercido por el Cédigo de Buen Gobierno espafiol en la mejora de las estructuras de
gobierno de las empresas admitidas a cotizacion oficial en nuestro mercado.
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10.

11.

12.

ANEXO |. RECOMENDACIONES DEL CODIGO OLIVENCIA (FEBRERO 1998)

. Que el Consejo de Administracién asuma expresamente como nucleo de su misién la funcion general de

supervision, ejerza con caracter indelegable las responsabilidades que comporta y establezca un catalogc
formal de las materias reservadas a su conocimiento.

. Que se integre en el Consejo de Administracién un nimero razonable de consejeros independientes, cuyc

perfil responda a personas de prestigio profesional desvinculadas del equipo ejecutivo y de los accionistas
significativos.

. Que en la composicion del Consejo de Administracion los consejeros externos (dominicales e indepen-

dientes) constituyan una amplia mayoria sobre los ejecutivos y que la proporcién entre dominicales e inde-
pendientes se establezca teniendo en cuenta la relacion existente entre el capital integrado por paquete
significativos y el resto.

. Que el Consejo de Administracion ajuste su dimension para lograr un funcionamiento mas eficaz y parti-

cipativo. En principio, el tamafio adecuado podria oscilar entre cinco y 15 miembros.

. Que, en caso de que el Consejo opte por la férmula de acumulacién en el Presidente del cargo de primel

ejecutivo de la sociedad, adopte las cautelas necesarias para reducir los riesgos de la concentracién de podt
en una sola persona.

. Que se dote de mayor relevancia a la figura del Secretario del Consejo, reforzando su independencia y esta

bilidad y destacando su funcién de velar por la legalidad formal y material de las actuaciones del Consejo.

. Que la composicion de la Comisién Ejecutiva, cuando ésta exista, refleje el mismo equilibrio que manten-

ga el Consejo entre las distintas clases de consejeros, y que las relaciones entre ambos drganos se inspire
en el principio de transparencia, de forma que el Consejo tenga conocimiento completo de los asuntos tra-
tados y de las decisiones adoptadas por la Comision.

. Que el Consejo de Administracion constituya en su seno Comisiones delegadas de control, compuestas

exclusivamente por consejeros externos, en materia de informacion y control contable (Auditoria); selec-
cion de consejeros y altos directivos (Nombramientos); determinacion y revisién de la politica de retribu-
ciones (Retribuciones); y evaluacién del sistema de gobierno (Cumplimiento).

. Que se adopten las medidas necesarias para asegurar que los consejeros dispongan con la antelacion pre

sa de la informacion suficiente, especificamente elaborada y orientada para preparar las sesiones del Consejc
sin que pueda eximir de su aplicacion, salvo en circunstancias excepcionales, la importancia o naturaleza
reservada de la informacion.

Que, para asegurar el adecuado funcionamiento del Consejo, sus reuniones se celebren con la frecuenci
necesaria para el cumplimiento de su misién; se fomente por el Presidente la intervencion y libre toma de
posicion de todos los consejeros; se cuide especialmente la redaccion de las actas y se evalle, al meno
anualmente, la calidad y eficiencia de sus trabajos.

Que la intervencion del Consejo en la seleccién y reeleccion de sus miembros se atenga a un procedimien
to formal y transparente, a partir de una propuesta razonada de la Comision de Nombramientos.

Que las sociedades incluyan en su normativa la obligacién de los consejeros de dimitir en los supuestos que
puedan afectar negativamente al funcionamiento del Consejo o al crédito y reputacion de la sociedad.
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

Que se establezca una edad limite para el desemperio del cargo de consejero, que podria ser de 65 a 70 af
para los consejeros ejecutivos y el Presidente, y algo mas flexible para el resto de los miembros.

Que se reconozca formalmente el derecho de todo consejero a recabar y obtener la informacién y el ase-
soramiento necesarios para el cumplimiento de sus funciones de supervision, y se establezcan los cau-
ces adecuados para el ejercicio de este derecho, incluso acudiendo a expertos externos en circunstan
cias especiales.

Que la politica de remuneracion de los consejeros, cuya propuesta, evaluacion y revision debe atribuirse a
la Comisién de retribuciones, se ajuste a los criterios de moderacién, relacién con los rendimientos de la
sociedad e informacién detallada e individualizada.

Que la normativa interna de la sociedad detalle las obligaciones que dimanan de los deberes generales di
diligencia y lealtad de los consejeros, contemplando, en particular, la situacién de conflictos de intereses,
el deber de confidencialidad, la explotacién de oportunidades de negocio y el uso de activos sociales.

Que el Consejo de Administracion promueva la adopcion de las medidas oportunas para extender los debe-
res de lealtad a los accionistas significativos, estableciendo, en especial, cautelas para las transacciones qu
se realicen entre éstos y la sociedad.

Que se arbitren medidas encaminadas a hacer més transparente el mecanismo de delegacion de votos
a potenciar la comunicacion de la sociedad con sus accionistas, en particular con los inversores insti-
tucionales.

Que el Consejo de Administracion, més alla de las exigencias impuestas por la normativa vigente, se res-
ponsabilice de suministrar a los mercados informacion rapida, precisa y fiable, en especial cuando se refie-
ra a la estructura del accionariado, a modificaciones sustanciales de las reglas de gobierno, a operaciones
vinculadas de especial relieve o a la autocartera.

Que toda la informacion financiera periddica que, ademas de la anual, se ofrezca a los mercados se elabo
re conforme a los mismos principios y practicas profesionales de las cuentas anuales, y antes de ser difun-
dida, sea verificada por la Comisién de Auditoria.

Que el Consejo de Administracion y la Comision de Auditoria vigilen las situaciones que puedan suponer
riesgo para la independencia de los auditores externos de la sociedad y, en concreto, que verifiquen el por-
centaje que representan los honorarios satisfechos por todos los conceptos sobre el total de los ingresos d
la firma auditora, y que se informe publicamente de los correspondientes a servicios profesionales de natu-
raleza distinta a los de auditoria.

Que el Consejo de Administracion procure evitar que las cuentas por €l formuladas se presenten a la Junte
General con reservas y salvedades en el informe de auditoria, y que, cuando ello no sea posible, tanto el
Consejo como los auditores expliquen con claridad a los accionistas y a los mercados el contenido y alcan-
ce de las discrepancias.

Que el Consejo de Administracion incluya en su informe publico anual informacion sobre las reglas de
gobierno, razonando las que no se ajusten a las recomendaciones de este Cadigo.
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ANEXO Il. MUESTRA DE EMPRESAS

EMPRESAS

Abengoa

Acciona

Aceralia

Acerinox

Adofo Dominguez
Aldeasa

Amper

Argentaria
Asturiana de Zinc
Aumar

Avanzit

Azkar

Azkoyen

Banco Guipuzcoano
Banco Popular
Banco de Valencia
Banco Zaragozano
Bodegas y Bebidas
CVNE

Catalana Occidente
Continente

Corp. Financiera Alba
Corp. Mapfre
Cortefiel

Cristaleria espafiola
Dinamia

Dragados

Duro Felguera

EIA

ENCE

Endesa

FECSA
Hidrocantabrico
Iberdrola

Logista
Metrovacesa
Miquel y Costas
Nicolas Correa

NH Hoteles
Obrascon Huarte
Picking Pack
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SECTOR DE ACTIVIDAD
(SIBE)

Nuevas tecnologias

Construccion

Metal-mecanica

Metal-mecanica

Otras industrias y servicios

Otras industrias y servicios

Metal-mecanica

Bancos y financieras

Metal-mecanica

Comunicacion

Nuevas tecnologias

Comunicacion

Metal-mecanica

Bancos y Financieras

Bancos y Financieras

Bancos y Financieras

Bancos y Financieras

Alimentacion

Alimentacion

Bancos y Financieras

Otras industrias y servicios
Bancos y Financieras

Bancos y Financieras

Otras industrias y servicios

Construccion

Bancos y Financieras

Construccion

Metal-mecanica

Petroleo y quimico

Petroleo y quimico

Electricidad

Electricidad

Electricidad

Electricidad

Otras industrias y servicios

Otras industrias y servicios

Petroleo y quimico

Metal-mecéanica

Otras industrias y servicios

Construccion

Otras industrias y servicios

ARNoO
ANUNCIO

1998
2000
1999
1999
1999
1999
1999
1998
1999
1998
2000
1999
2000
1999
1998
1999
1999
1999
1999
1999
1998
2000
1999
2000
1999
1999
1998
1999
1998
1999
1998
1998
1999
1998
1999
1999
1999
1999
1999
1999
1999
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TiPO DE
ANUNCIO

Reglamento
Reglamento
Reglamento
Parcial
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Parcial
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Parcial
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Parcial
Parcial
Reglamento
Parcial
Parcial
Parcial
Parcial
Parcial
Reglamento
Parcial
Parcial
Parcial
Reglamento
Reglamento
Parcial
Reglamento
Reglamento
Reglamento
Parcial
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EMPRESAS
42 Prima
43 Repsol

44  Sevillana de electricidad
45 Sogecable

46 Sol Melia

47 Sos Arana

48 Tabacalera
49 Telefbnica

50 Tubacex

51 Union Fenosa
52 Uralita

53 Vallehermoso
54  Vidrala

55 Viscofan

56 Zardoya

57 Zeltia

ANEXO lIl. METODOLOGIA DE SUCESOS

La metodologia de eventos o sucesagmofvy WARNER, 1980, 1985) trata de estimar hasta qué punto son
diferentes las rentabilidades observadas de un titulo ante el anuncio de un suceso, de las esperadas si tal suc
so no se hubiera producido. En este sentido, la hipdtesis nula asume la no existencia de rentabilidades en exce
s0, 0 anormales, definidas éstas como la diferencia entre la rentabilidad realmente observada y la esperada seg(
el modelo, en un periodo temporal situado en torno al anuncio de un suceso determinado. Si la evidencia empi-
rica rechaza dicha hipétesis, o que demuestra la existencia de rentabilidades anormales, estadisticamente sig
nificativas, la magnitud de tales comportamientos anormales del titulo alrededor del momento en que, efecti-
vamente, ocurre el suceso, constituird una medida del impacto del mismo sobre la riqueza de los accionistas de

la empresa afectada

Para estimar dichas reacciones en exceso, o anormales, del precio de un titulo en un periodo de tiempo deter
minado alrededor de un suceso, es necesario elegir entre la utilizacion de datos de rentabilidades mensuales,
diarios®, para estimar la rentabilidad esperada y, con ella, la rentabilidad anormal. También es preciso elegir

SECTOR DE ACTIVIDAD
(SIBE)

Otras industrias y servicios

Petroleo y quimico
Electricidad

Otras industrias y servicios

Otras industrias y servicios

Alimentacion

Alimentacion

Comunicacion

Metal-mecénica

Electricidad

Construccién

Otras industrias y servicios

Otras industrias y servicios

Alimentacion

Metal-mecénica

Petroleo y quimico

ARNO TiPO DE
ANUNCIO ANUNCIO

1998 Reglamento
1998 Reglamento
1998 Parcial

2000 Reglamento
1999 Reglamento
2000 Reglamento
1998 Reglamento
1998 Reglamento
1998 Reglamento
1998 Parcial

1999 Reglamento
2000 Reglamento
1999 Reglamento
1999 Reglamento
1999 Parcial

1999 Reglamento

FuenTe: Elaboracion propia.

un modelo a través del cual se van a generar estimaciones de las rentabilidades &3peradas

8 La hipétesis de la eficiencia del mercado en su forma semifuerte implica que el precio de las acciones refleja toda la infor-
macién publica (Fama, 1970), por lo que la existencia de rentabilidades en exceso en torno al anuncio de un aconteci-

miento o suceso reflejara su impacto sobre los titulos de una empresa.

9 Véase BowNy WARNER (1980, 1985) para un andlisis de los estudios de sucesos que utilizan, respectivamente datos

mensuales o diarios.

10 véase para distintos modelordvn y WARNER (1980, 1985).
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La utilizacién de datos de rentabilidades diarias frente a la de datos de rentabilidades mensuales tiene cier-
tas ventajas. En primer lugar, permite identificar un Gnico dia como el de anuncio de un suceso en vez de un
mes, con lo que la probabilidad de coincidencia de varios anuncios simultaneos en el intervalo temporal elegi-
do disminuye. Este hecho determina que disminuya, asimismo, para un cierto periodo de tiempo, la probabili-
dad de observacion de rentabilidades en exceso determinadas por varios factores coincidentes, cosa que podr
provocar correlaciones entre las distintas rentabilidades de la muestra de anuncios considerados. En segund
lugar, la utilizacién de datos de rentabilidades diarias permite identificar, con mayor facilidad, posibles anun-
cios simultaneos en el tiempo debidos a otros sucesos, por lo que se elimina el efecto de estos Ultimos. En ter
cer lugar, el uso de datos diarios permite concentrar la reacciéon del mercado ante un suceso determinado en u
intervalo temporal mas pequefio en torno a su anuncio. Por Ultimo, la frecuencia de rechazo de la hipétesis nula,
si hay rentabilidades anormales en torno al dia del anuncio de un suceso, es sensiblemente mayor si se utiliza
datos de rentabilidades diarios, que si se emplean los mensuales. En este seidy, \BARNER (1985)
demuestran que la frecuencia de rechazo de la hipotesis nula en presencia de rentabilidades anormales de L
1% en el dia del anuncio de un suceso es tres veces superior cuando se utilizan datos de rentabilidades diarie
que cuando se emplean datos de rentabilidades mensuales.

En cuanto al modelo elegido para estimar los parametros caracteristicos de los titulos de la &opresa, B
y WARNER (1985) demuestran que la metodologia de estudio de sucesos basada en el modelo de mercado, uti
lizando regresiones por minimos cuadrados ordinarios y tests paramétricos estandares, esta bien especificad
bajo una amplia variedad de condiciones.

Pasamos, a continuacion, a exponer, brevemente, el detalle de la metodologia utilizada para determinar la res
puesta en el precio de las acciones en torno a los dias del anuncio de la adopcion de préacticas de buen gobiernc

La rentabilidad anormal, o en exceso, ante un suceso, en un determinado dia, se define como la diferencie
entre la rentabilidad realmente observada y la esperada, calculada esta Ultima tomando como base alguno d
los modelos de valoracion de activos con riesgo, de tal forma que:

RAt = Rt — E[Ry]

donde:
RAt = Rentabilidad residual, anormal o en exceso, del fjtetoel did.
Rit = Rentabilidad realmente obtenida por el tijuida el dia. Esta rentabilidad esta corregida por los

dividendos repartidos, por leplits y por las ampliaciones de capital realizadas por la empresa.

E [Ri] = Rentabilidad esperada del titjlen el dia. Esta rentabilidad se calcula mediante el modelo de
mercado de :\RPE (1964).

El modelo de mercado establece una relacion lineal entre la rentabilidad de un activo financiero y la renta-
bilidad de la cartera de mercado, de forma que:

Rt = q + Ejl;{mt + &t
donde:
F~th = Variable aleatoria que representa la rentabilidad que ofrecera ¢j gtuld diat.
aj = Parametro que recoge la parte del rendimiento del jihdalebida a variaciones del mercado.
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[ = Riesgo sistemético, no diversificable, o de mercado del jitulo

Rmt= Rentabilidad de la cartera de mercado en d, d@culada, en nuestro caso, a partir de la varia-
cién del indice General de la Bolsa de Madrid. Asi p8&stmide la rentabilidad del titujoque
depende de las variaciones en la rentabilidad de la cartera de mercado.

&t = Error aleatorio del modelo de regresion, cuya variabilidad representa el riesgo diversificable o
especifico, es decir, la fraccién de la variabilidad del rendimiento del titulo que no depende del
mercado, sino de factores especificos del tjtulo

La estimacion de los parametros caracteristicos del titnédiante el modelo de mercado la hemos lle-
vado a cabo considerando un intervalo temporal de 180 dias, intervalo que comienza 200 dias antes de la fechi
del anuncio de adopcién de practicas de buen gobiem@Q0, t= -21). Hemos elegido este intervalo de 180
dias por las posibles ventajas que comporta elegir largos periodos de estimacion, dada la posible correlacion
intertemporal de las rentabilidades en exceso, sobre todo si el periodo de la ventana del suceso es amplic
(SALINGER, 1992). Asimismo, elegimos que el periodo de estimacion finalizase 20 dias antes del suceso, con el
fin de excluir posibles rentabilidades en exceso, previas al anuncio del mismo.

Las rentabilidades anormales o en exceso en torno a los dias del anuncio de la adopcién de practicas de
buen gobierno se miden, como ya hemos mencionado, como la diferencia entre la rentabilidad realmente obte-
nida y la esperada, de tal manera que:

RAt = Rt — (o + B]Ismt)
donde:
RAt = Rentabilidad en exceso o anormal del tijida el dia.

A su vez, se calcula la rentabilidad promedio en exceso para la muestra considerada ecoamdia

N
RA = (I/N) 3 RA
=

donde:

Y
b=
I

Rentabilidad en exceso o anormal media para el conjunto de la muestra objeto de estudio.

NUmero de sucesos que componen la muestra.

Para probar la significacion estadistica de los resultados en este caso, se utilizaron dos tests estadisticos
uno paramétrico y otro no paramétrico mediante los cuales se ha tratado de contrastar la hipdtesis nula de que
la rentabilidad anormal, durante los dias en torno al evento, es igual a cero. El test paramétrico es el propuestc
por Dobb y WARNER (1983). El test estadistico no paramétrico es una adaptacion del estadistico de rangos pro-
puesto por GRRADO (1989).
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El test estadistico paramétrico, en primer lugar, y con la finalidad de obtener muestras idénticamente dis-
tribuidas, normaliza las rentabilidades en exceso diarias para cada titulo, utilizando la desviacion tipica de cada
uno de ellos, esto es:

SRA = (RAt/ St)

donde:
1 (Rmt — Rm)2
Sty VP i1+t B -
>, (Rmi — Rm)?
siendo: =1
St = Desviacion estandar estimada de las rentabilidades anormales dgl titulo
\/J.2 = \Varianza residual sobre el periodo de estimacion del modelo de mercado [-200, -21].
Rmt = Rentabilidad proporcionada por la cartera de mercado entel dia
ED = Numero de dias que comprende el periodo de estimacion (180 dias).

A continuacion, para cada titylse suman las rentabilidades anormales normalizadas experimentadas entre
los diast = ay t = b que rodean al anuncio del hecho considerado como relevante (anuncio de adopcion de
practicas de buen gobierno) para obtener de forma normalizada la rentabilidad anormal acumulada:

_ b __SRh
SRAG= 3 Jh-ari
t=a

Puesto que los excesos de rentabilidad diarios se suponen normales e independientes a través del tiempc
se puede contrastar si el promedio de las rentabilidades anormales acumuladas es estadisticamente significat
vo distinto de cero, utilizando el siguiente estadistiqae sigue una distribucion normal de media nula y des-
viacion tipica igual a la unidad:

Z = VN (SRAG)

BrowNy WARNER (1985) demuestran la existencia de posibles problemas asociados a la utilizacion de meto-
dologias basadas en el modelo de mercado y tests paramétricos estandar en el caso de pequefios tamafios mu
trales. En estos casos, los tests paramétricos convencionales presentan un elevado nivel de curtosis, lo que ind
ce a no poder aceptar literalmente los niveles de significacion proporcionados por los mismos. Los tamafios
muestrales con los que trabajamos aconsejan la utilizacion adicional de tests no paramétricos para contrastar i
hipotesis nula. GrRrADO (1989) desarrolla un test no paramétrico de rangos, con un mayor poder que los tests
paramétricos convencionales, para contrastar la hipétesis nula. Dicho test estadistico es valido para tamafio:
muestrales superiores a 10 titulos. Utilizamos adicionalmente este test no paramétrico de rangos, que expone
mos brevemente a continuacion.
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Para transformar la distribucién de los excesos de rentabilidades observadas en una distribucién uniforme

a lo largo de todos los posibles valores de sus raiges asigna un rango a cada rentabilidad observada de
cada empresatal que:

Kjt = rango (AR)

donde AR> ARi implica queKijt > Kiji en el dia,i; siendot = -200,...,420 y 1 Kjt < 22112,

A continuacion se calcula el estadisticpara un intervalog, b) como:

T = ((1/N) zj'il S (& -111)/SK)NDb - a + 1

donde S (Kps la desviacion estandar, determinada como:

S(K) = \/ (1/221) 3,29 (WN)* S (Kit-110)) 2

11 | a distribucién de los valores de los rangos considerados muestra una distribucién uniforme aun en presencia de asime-
tria en la distribucion original de las rentabilidades anormales.

12 ge asigna un rango tanto a las rentabilidades anormales observadas en la ventana del suceso (-20,+20) como a las que
calculan para el periodo de estimacion de los parametros caracteristicos de la empresa.
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