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1.  INTRODUCCIÓN

El estudio del riesgo corporativo ha cobrado creciente importancia en los últimos años de-
bido a la crisis de confianza que ha sacudido a los mercados financieros internacionales, tras un 
periodo donde la facilidad del endeudamiento permitió a los agentes económicos alcanzar altos 
niveles de apalancamiento y emprender proyectos excesivamente arriesgados. La literatura re-
ciente ha mostrado que la teoría de la agencia, basada en la separación entre propiedad y con-
trol (Jensen y Meckling, 1976), puede constituir un enfoque adecuado para explicar la toma de 
decisiones más o menos arriesgadas por las empresas partiendo de las distintas actitudes ante el 
riesgo de accionistas, directivos y acreedores, así como de la posibilidad de obtener beneficios 
privados como consecuencia de tal riesgo.

Aunque el enfoque de agencia ha proporcionado una mejor comprensión de variadas decisio-
nes estratégicas como son la desinversión (Wright y Ferris, 1997), la diversificación (kroll et 
ál., 1997) y las reestructuraciones empresariales (AtAnAssov y hAn kiM, 2009), la influencia de 
los conflictos de agencia en el riesgo asumido por las empresas es un tema relativamente poco ex-
plorado. En este sentido, la estructura de propiedad ha cobrado una cierta preeminencia como ele-
mento modelador de los problemas de agencia (Judge, 2011), pasándose de una atención centrada 
en la relación entre directivos y accionistas a un contexto marcado por posibles divergencias entre 
accionistas dominantes y accionistas minoritarios (lA PortA et ál., 1999, 2000 y 2002; Morck et ál., 
2005). Esta nueva configuración de la propiedad se halla ampliamente difundida en las empresas de 
Europa Occidental (BArcA y Becht, 2001; FAccio y lAng, 2002; sAntAnA y AguiAr, 2006; sAntA-
nA et ál., 2007; lAeven y levine, 2008) y puede modificar la estrategia corporativa frente al riesgo.

El grado en el que la crisis ha afectado a las empresas ha dependido, por un lado, de la pro-
tección de los derechos de los acreedores recogida en las leyes de bancarrota de los diversos paí-
ses, y, por otro, de la mala gestión del riesgo corporativo por parte de determinados accionistas 
(kAshyAP et ál., 2008). En este sentido, a principios del siglo XXI, varios países llevaron a cabo 
procesos de desregulación financiera que afectaron en particular a inversores institucionales (cox 
et ál., 2004; hotchkiss y stricklAnd, 2003; Johnson et ál., 2010; li et ál., 2006). Debido a que 
la mayoría de empresas cuenta con inversores institucionales como accionistas, estos se convir-
tieron en agentes transmisores de la crisis desde los mercados de capitales a la economía real 
(AMihud y li, 2006)1. En 2007, los inversores institucionales suponían el 38 % de las acciones de 

1 La creciente participación de este tipo de inversores en la propiedad de las empresas de la mayoría de países desarro-
llados (hotchkiss y stricklAnd, 2003; cox et ál., 2004; li et ál., 2006; Johnson et ál., 2010) se ha visto favorecida 
no solo por la desregulación internacional, sino también por los procesos de titulización de los déficits públicos de los 
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las empresas británicas, el 31 % de las empresas francesas, el 28 % de las empresas alemanas y el 
58 % de las empresas estadounidenses (AggArWAl et ál., 2011). Este nuevo papel central de los 
inversores institucionales plantea claramente la cuestión acerca de cómo afectan a los proyectos 
de inversión de las empresas en las que participan.

El papel activo o pasivo que juegan los inversores institucionales en las empresas (BhAttA-
chAryA y grAhAM, 2007; dAlton et ál., 2003; FerreirA y MAtos, 2008) determina el grado en el 
que los inversores institucionales favorecen la toma de decisiones arriesgadas. Tendrán una actitud 
más proclive al riesgo por la propia naturaleza de su inversión, favoreciendo que los directivos em-
prendan proyectos de inversión más arriesgados con el fin de rentabilizar al máximo su inversión. 
Por su parte, otro tipo de inversores como bancos pueden tener otros intereses en la empresa, buscar 
beneficios privados y, por ende, no estar interesados en asumir mayores niveles de riesgo si ello per-
judica sus objetivos en la empresa, más si cabe si esos objetivos son de carácter financiero, pues pue-
den ser negocios especialmente sensibles al riesgo corporativo (BhAttAchAryA y grAhAM, 2007; 
nguyen, 2011).

Sin embargo, estos planteamientos teóricos han quedado en entredicho a raíz de la presente 
crisis financiera, consecuencia –entre otros– de los procesos de desregulación financiera acaecidos 
en los últimos años. Por un lado, los inversores institucionales caracterizados como resistentes han 
favorecido la toma de decisiones excesivamente arriesgadas por parte de los directivos (erkens 
et ál., 2012), provocando un grave conflicto de intereses en las empresas en las que participan, y 
por otro, los bancos –que supuestamente deberían haber mantenido una posición más moderada 
en las empresas por su doble condición de accionistas y acreedores– se han comportado como in-
versores agresivos, asumiendo mayores niveles de riesgo que los que se les suponían (deyoung 
et ál., 2012). De este modo, y dada la creciente participación de estos inversores en el capital de 
las empresas antes señalada, los inversores institucionales se han convertido en agentes principa-
les en la transmisión de la crisis a la economía real (erkens et ál., 2012; MAnconi et ál., 2012).

Con base en este argumento, estudiamos la relación entre estructura de propiedad, la natura-
leza de los accionistas y el riesgo corporativo. Este estudio contribuye a la literatura existente en 
dos sentidos. Primero, estudiar el efecto de la estructura de propiedad sobre el riesgo corporativo 
analizando conjuntamente dos aspectos que previamente habían sido estudiados por separado: 
el entorno institucional (PAligorovA, 2010) y las oportunidades de crecimiento (Wright et ál., 
1996). Por otro, analizamos cómo los procesos de desregulación financiera de los últimos años 
han modificado la teoría sobre el comportamiento de los inversores institucionales, expuesta en 
trabajos como el de BhAttAchAryA y grAhAM (2007), desembocando en diversos problemas de 
agencia en la medida en que estos han utilizado su creciente poder accionarial y financiero para 

países de la OCDE, el traslado hacia una mayor financiación propia de empresas y bancos, los programas de privati-
zación en Europa, el aumento del precio de los activos y el efecto llamada que ello ha tenido sobre los ahorradores, la 
favorable fiscalidad del ahorro institucional, la desintermediación financiera, la creciente sofisticación de los produc-
tos financieros y la notable incertidumbre sobre la financiación de las pensiones en un contexto de privatización pro-
gresiva de los sistemas de reparto (AgliettA, 1998; JeFFers y Plihon, 2001; Plihon y PonssArd, 2002).
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favorecer la toma de decisiones que elevaron los niveles de riesgo corporativo de forma desme-
dida. De este modo, en una difícil coyuntura macroeconómica, han causado quiebras y graves 
deterioros en las empresas en términos de creación de valor, de negocio y de creación de empleo.

El trabajo se articula en cinco grandes epígrafes. Tras la introducción, se desarrollan los 
fundamentos teóricos que sirven de base a las hipótesis que serán objeto de contraste. El tercer 
apartado incluye el diseño empírico de la investigación, con la descripción de la muestra utiliza-
da, el modelo a contrastar y el método seguido. La exposición de los principales resultados obte-
nidos conforma el cuarto epígrafe. El trabajo finaliza con un apartado de conclusiones en el que 
también se apuntan futuras direcciones de trabajo.

2.   RIESGO CORPORATIVO Y CRISIS FINANCIERA: EL PAPEL DE LOS 
INVERSORES INSTITUCIONALES

2.1.   DESREGULACIÓN FINANCIERA, DERECHOS DE LOS ACREEDORES Y 
RIESGO CORPORATIVO

En los años previos a la crisis financiera de 2007, en la mayoría de los países occidentales se 
llevaron a cabo procesos de desregulación financiera. Por ejemplo, en los Estados Unidos, la Ley de 
Modernización de Futuros de 2000 prohibía la regulación de los derivados y la Ley Gramm-Leach 
Bliley de 1999 permitió a los bancos comerciales entrar en las actividades de banca de inversión. 
En España, el proceso de desregulación financiera en los últimos 20 años permitió a los bancos co-
merciales entrar en operaciones previamente restringidas en las que no tienen experiencia previa.

La literatura precedente ha demostrado que las empresas son más tendentes a asumir riesgos 
en periodos de desregulación. Teniendo en cuenta que la creación de valor es el principal objetivo 
de las empresas financieras, la generación de las ventajas competitivas que permiten alcanzar un 
mayor rendimiento solo puede lograrse mediante la adopción de las decisiones más arriesgadas 
(nguyen, 2011). En consecuencia, la desregulación financiera de principios del siglo XXI animó 
a las empresas a tomar decisiones de mayor riesgo para aumentar su valor.

Sin embargo, en sí la desregulación no fue la causa de la crisis financiera, sino la posterior 
innovación financiera que permitió a las instituciones financieras la creación de nuevos productos 
que superaron los límites de la desregulación. Esta situación condujo a un aumento de las facili-
dades de crédito, creando una burbuja en las empresas debido a la gran variedad de instrumentos 
de crédito y de otras formas de facilitar el endeudamiento. Esta política incrementó las activida-
des bancarias y su control sobre la estructura financiera de las empresas.

Utilizamos el índice de Libertad Financiera de la Heritage Foundation para examinar el 
proceso de desregulación financiera. En el Anexo A se recogen las puntuaciones de los 21 países 
de la muestra para todo el periodo considerado (2001-2008). La libertad financiera es una medi-
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da de la eficiencia de la banca, así como una medida de independencia del control gubernamental 
y la intervención en el sector financiero. La propiedad estatal de los bancos y otras institucio-
nes financieras, tales como las aseguradoras y los mercados de capitales generalmente, reduce 
la competencia y reduce el nivel de servicios disponibles. En un entorno bancario y financiero 
ideal donde existe un nivel mínimo de interferencia del gobierno, la supervisión independiente 
del banco central y la regulación de las instituciones financieras se limitan a cumplir las obliga-
ciones contractuales y la prevención del fraude. El crédito se adjudica según las condiciones del 
mercado, y el gobierno no posee participaciones en entidades financieras. Las instituciones finan-
cieras ofrecen diversos tipos de servicios financieros para particulares y empresas. Los bancos son 
libres de conceder créditos, aceptar depósitos y llevar a cabo operaciones en moneda extranjera. 
Las entidades financieras extranjeras operan libremente y reciben el mismo trato que las locales.

De este modo, la desregulación creó nuevas oportunidades de crecimiento, y la explosión 
de titulización de deuda animó a las empresas a asumir mayores niveles de riesgo antes de la 
crisis (erkens et ál., 2012). A pesar de que los directivos tienden a buscar un nivel de riesgo in-
ferior al de los accionistas2, la desregulación creó incentivos para que los accionistas, tales como 
inversores institucionales, forzaran a los ejecutivos a invertir en actividades de mayor riesgo (de-
young et ál., 2012.).

Por lo tanto, nuestra primera hipótesis queda planteada de la siguiente manera:

Hipótesis 1: El nivel de libertad económica de un país tiene efectos positivos sobre el ries-
go corporativo.

Aunque el proceso de desregulación que llevó a la crisis financiera de 2007 afectó a empresas en 
todo el mundo, las consecuencias para cada una de ellas fueron diferentes. En parte, las consecuencias 
dependen de los derechos de los acreedores de la empresa según estén definidos en la ley de banca-
rrota del país. Así, el marco jurídico en el que una determinada empresa opera –concretamente como 
están protegidos los derechos de los acreedores– ayuda a determinar hasta qué punto una empresa 
está dispuesta a asumir mayores niveles de riesgo. Siguiendo el enfoque Law and Finance, en los paí-
ses anglosajones, los administradores asumen el riesgo de quiebra de la empresa y los tenedores de 
deuda están cubiertos por la ley; por el contrario, en los países de tradición legal civil, los administra-
dores, por lo general, no asumen ninguna responsabilidad (lA PortA et ál., 1997, 1998, 2000, 2002).

En los países donde los derechos de los acreedores están mejor protegidos, tradicionalmente 
los países de derecho común, las empresas tienden a reducir la toma de riesgos de las empresas 
(PAligorovA, 2010). Siguiendo a AchAryA et ál. (2011), una mayor protección de los derechos 
de los acreedores provoca una mayor propensión de las empresas a participar en compras para 
diversificar su negocio que reducen el valor de la empresa. El objetivo es adquirir activos que 
tengan un alto valor de recuperación y flujos de caja con poco riesgo.

2 Los directivos tienden a buscar menores niveles de riesgo que los accionistas debido a su capital humano específico y 
los beneficios privados del control (lAeven y levine, 2009).
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Siguiendo a dJAnkov et ál. (2007) utilizamos las puntuaciones de derechos de los acreedo-
res. El Anexo A proporciona las puntuaciones de los 21 países de la muestra para todo el perio-
do considerado (2001-2008). Los países con puntuaciones más altas son aquellos en los que la 
regulación bancaria es importante y las entidades financieras están mejor protegidas cuando la 
asunción de riesgos corporativos es mayor. En los países con una menor puntuación, los directi-
vos mantienen el control de la empresa en el proceso de quiebra.

De esta manera, planteamos que el efecto de la desregulación financiera en las empresas 
aumentando la exposición al riesgo depende del marco legal del país y, en particular, de la orien-
tación de la ley de bancarrota para cubrir los derechos de los acreedores.

En consecuencia, proponemos nuestra segunda hipótesis de la siguiente manera:

Hipótesis 2: La protección de los derechos de los acreedores prevista por el marco legal 
está negativamente relacionada con el riesgo corporativo.

2.2.   CONCENTRACIÓN DE LA PROPIEDAD Y OPORTUNIDADES DE CRE-
CIMIENTO

FAccio et ál. (2001); konJin et ál. (2011); lAeven y levine (2008) y ruiz y sAntAnA 
(2011) han mostrado que el conflicto de agencia derivado de la separación entre propiedad y con-
trol pasa a un segundo plano en muchas de las empresas europeas, dada su estructura de propie-
dad concentrada y en las que, en muchos casos, coinciden varios grandes propietarios. Surge, en 
consecuencia, un nuevo conflicto de intereses entre el accionista o los accionistas mayoritarios y 
el resto de propietarios (lA PortA et ál., 1999).

Estudios previos han demostrado que las empresas con una mayor concentración de la 
propiedad proporcionan niveles superiores de rentabilidad (hu e izuMidA, 2008) y alcanzan 
una mayor productividad (clAessens y dJAnkov, 1999). Dada esta nueva dimensión de las re-
laciones de agencia, resulta interesante analizar en primer lugar cómo el poder del accionista 
principal influye en el riesgo corporativo (lA PortA et ál., 1999; Morck et ál., 2005). Más con-
cretamente, shleiFer y vishny (1986) argumentan que los grandes accionistas disponen de los 
medios para dirigir a las empresas hacia proyectos con mayores niveles de riesgo y, siguiendo 
a hill y snell (1989), estos accionistas disuaden a las compañías de comprometerse en estra-
tegias de inversión no relacionadas. Ha de tenerse presente que la responsabilidad limitada de 
los tenedores de acciones hace a estos menos adversos al riesgo que otro tipo de participantes 
como los acreedores (BArneA et ál., 1985). Por tanto, parece que las empresas que cuentan con 
un accionista de referencia asumen mayores niveles de riesgo y, dada la relación entre rentabi-
lidad y riesgo, obtienen mejores resultados (nguyen, 2010). En cualquier caso, puesto que el 
papel de la concentración de la propiedad es más relevante en las empresas de tradición legal 
civil, es probable que su efecto sobre el riesgo esté también condicionado por el entorno insti-
tucional (lA PortA et ál., 1999). 
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Los resultados de hu e izuMidA (2008) y de Bennedsen y nielsen (2010) son especialmente 
reveladores pues amplían al ámbito de la relación entre accionistas los efectos de convergencia y 
atrincheramiento que ya Morck et ál. (1988) habían detectado en el ámbito de la relación directi-
va. Estos autores detectan que el efecto de la concentración de la propiedad sobre la performance 
de la empresa no es lineal, sino que la relación entre capacidad de supervisión y posibilidad de 
expropiación está condicionada por la participación en la propiedad de los principales accionistas.

Como ha quedado dicho, la tendencia a una mayor exposición al riesgo de las empresas 
puede venir determinada por sus propias expectativas de crecimiento. De acuerdo con Anderson 
et ál. (1993) y Wright y Ferris (1997), cabe esperar que las empresas con mayores oportunidades 
de inversión asuman proyectos más arriesgados que las que no cuentan con esas posibilidades, 
con objeto de aprovechar dichas oportunidades e incrementar, por ende, el valor de la empresa. 
Es por tanto relevante este análisis en un escenario de desregulación financiera que, como ya ha 
quedado señalado anteriormente, generó nuevas oportunidades de inversión para las empresas.

La combinación del aumento del valor mediante la explotación de las oportunidades de inver-
sión y la dualidad de actitudes (convergencia y atrincheramiento) del accionista principal constituye 
la base de nuestra tercera hipótesis. Esperamos que, en un primer momento, una mayor participación 
de dicho accionista conduzca a la toma de decisiones más arriesgadas al incrementar su rentabili-
dad y compartir el riesgo con los restantes propietarios. Sin embargo, superado un cierto umbral 
de propiedad, dicho accionista incurre en una excesiva concentración de riesgo lo que, unido a su 
creciente capacidad para influir en las decisiones corporativas, le llevará a preferir menores niveles 
del riesgo de la empresa. Por tanto, la primera hipótesis queda formulada de la siguiente manera:

Hipótesis 3: En empresas con oportunidades de inversión, la propiedad del primer accio-
nista tiene un efecto no lineal (en forma de U invertida) sobre el riesgo corporativo. 

Por su parte, cuando no existan oportunidades de inversión, la asunción de mayores niveles de 
riesgo corporativo carece de sentido, dadas las limitaciones que encuentra la empresa. En ese contexto 
parece lógico que el principal accionista prefiera proteger su inversión (hill y snell, 1988; sMith 
y WAtts, 1992; Jensen, 1986; cAMPBell et ál., 2001), lo que moderaría el riesgo de las decisiones 
corporativas. Asimismo, esta aversión al riesgo tendrá un efecto lineal, siendo tanto más notable 
cuanto mayor sea su participación en la empresa. De este modo, planteamos nuestra cuarta hipótesis:

Hipótesis 4: En empresas sin oportunidades de inversión, la propiedad del primer accio-
nista tiene un efecto negativo sobre el riesgo corporativo.

2.3.  INVERSORES INSTITUCIONALES Y RIESGO CORPORATIVO

Como hemos señalado anteriormente, el proceso de desregulación financiera está especial-
mente afecto a los inversores institucionales (MAnconi et ál., 2010). Los fondos de inversión au-
mentaron su presencia en las empresas y los bancos cedieron gran parte de su mercado tradicional 
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y se adentraron en nuevos negocios (cox et ál., 2004; hotchkiss y stricklAnd, 2003; Johnson 
et ál., 2010; li et ál., 2006).

La literatura previa ha analizado la relación entre la presencia de inversores institucionales 
en el capital de las empresas y el riesgo corporativo desde diferentes ópticas, no llegando a dar 
una respuesta unánime. Así, existen estudios que indican que los inversores institucionales pue-
den desalentar las decisiones que reducen el riesgo de la empresa (hill y snell, 1988), mientras 
que otros trabajos como el de hAnsen y hell (1991) concluyen que la presencia de inversores 
institucionales en el capital de la empresa está relacionada positivamente con el riesgo asumido 
por la empresa (erkens et ál., 2012; hAnsen y hill, 1991; Wright et ál., 1996).

Esta disparidad de resultados pone de manifiesto que considerar a los inversores institucio-
nales como un grupo homogéneo carece de sentido en la medida en que cuentan con diferentes 
objetivos en las empresas en las que participan (shleiFer y vishny, 1986; Pound, 1988).

En un trabajo de 1988, Pound planteó tres hipótesis sobre la relación entre propiedad insti-
tucional y el resultado empresarial: control eficaz, conflicto de intereses y alineamiento estraté-
gico. Así, los inversores institucionales pueden clasificarse como activos o pasivos, dependiendo 
de cómo estos tres aspectos impactan en su comportamiento (BhAttAchAryA y grAhAM, 2007; 
dAlton et ál., 2003 y MAtos FerreirA, 2008).

En este sentido, podemos definir a los inversores institucionales activos como aquellos que solo 
tienen una relación de inversión con las empresas en las que participan, de manera que mantienen 
una posición más independiente. Estos incluyen esencialmente a fondos de inversión, sociedades 
de capital riesgo, así como a fundaciones. Debido a la naturaleza de su inversión, los inversores 
institucionales activos tendrán una actitud más proclive al riesgo, favoreciendo que los directivos 
emprendan proyectos de inversión más arriesgados con el fin de rentabilizar al máximo su inversión.

Los inversores institucionales pasivos son aquellos que pueden tener tanto una relación de 
inversión como comercial en las empresas en las que poseen parte del capital. En este caso, su 
capacidad de control podría verse debilitada por mantener simultáneamente relaciones de negocio 
y financieras en esas empresas. En este grupo se incluyen las participaciones de las empresas de 
seguros, bancos, fideicomisos y las no bancarias. (Brickley et ál., 1988). Este tipo de inversores 
pueden tener otros intereses en la empresa, buscar beneficios privados y, por ende, no estar inte-
resados en asumir mayores niveles de riesgo si ello perjudica sus objetivos en la empresa, más si 
cabe si esos objetivos son de carácter financiero, pues pueden ser negocios especialmente sensi-
bles al riesgo corporativo (BhAttAchAryA y grAhAM, 2007; nguyen, 2011).

Sin embargo, el proceso de liberalización de principios del siglo XXI dio lugar a un cam-
bio en el papel de los inversores institucionales. El peso creciente de los inversores instituciona-
les en el capital de las empresas trasladó la crisis de los mercados de capitales a la economía real 
(MAnconi et ál., 2010). Este cambio introduce la cuestión de si las tesis propuestas sobre los in-
versores institucionales siguen siendo válidas tras la crisis financiera de 2007.
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2.3.1.  Inversores institucionales activos y el riesgo corporativo

La desregulación financiera ocurrida antes de la crisis financiera de 2007 permitió a los in-
versores institucionales activos alentar a los directivos para aumentar la rentabilidad de los accio-
nistas a través de la toma de decisiones más arriesgadas. Para los inversores institucionales activos 
asumir mayores niveles de riesgo es más fácil puesto que no internalizan los costes sociales de 
las quiebras empresariales (erkens et ál., 2012). Los fondos de inversión combinaron la falta de 
control, el poder excesivo y la naturaleza especulativa, junto con su capacidad para diversificar 
su cartera de inversiones, para asumir riesgos corporativos excesivos obteniendo rendimientos 
anormales en los mercados de capitales.

Morck et ál. (1988), hu e izuMidA (2008) y yeh (2005) muestran una relación cuadrática 
entre el valor de la empresa y tanto la propiedad directiva como la concentración de la propiedad, 
como resultado de la combinación de las hipótesis de alineación y atrincheramiento. nAvissi y 
nAiker (2006) extendieron esta lógica a la propiedad institucional y encontraron que los inver-
sores institucionales activos ejercen un efecto cuadrático en el valor de la empresa. Nosotros exa-
minamos si esta relación no lineal también es aplicable al riesgo corporativo.

La participación institucional activa es más relevante en los países anglosajones, donde la 
propiedad es más dispersa. Así, el efecto alineación se traduce en una relación positiva entre la 
propiedad institucional activa y el riesgo corporativo. Sin embargo, dada la estructura de propie-
dad dispersa de las empresas, los inversores institucionales pueden lograr alcanzar el control ab-
soluto de las empresas y atrincherarse para extraer beneficios privados. Por lo tanto, después de 
alcanzar un cierto umbral, la propiedad institucional debe tener un impacto negativo en el ries-
go corporativo. Sin embargo, como se señaló anteriormente, consideramos que la desregulación 
financiera, junto con una mejor protección de los derechos de los acreedores en algunos países, 
ha favorecido que los inversores institucionales activos hayan asumido inversiones con mucho 
riesgo, con independencia de su participación en el capital.

Por lo tanto, formulamos nuestra quinta hipótesis de la siguiente manera:

Hipótesis 5: En un periodo de desregulación financiera, la propiedad de activos de inver-
sores institucionales aumenta la toma de riesgos corporativos.

2.3.2.  Inversores institucionales pasivos y riesgo corporativo

El impacto de los inversores institucionales pasivos es más significativo en las empresas 
con sede en los países de derecho civil (lA PortA et ál., 1997, 1998, 2000) que en los que, aun-
que también ha existido un proceso de desregulación financiera, los derechos de los acreedores 
no están tan bien protegidos. En esas empresas, los bancos pueden aliviar la situación de con-
flicto de interés típica de estos entornos, ya que están bajo la supervisión estricta de las autori-
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dades reguladoras. De este modo, los inversores institucionales pasivos disputarán el poder de 
otros accionistas de referencia ya que pueden asumir mayores costes de la extracción de benefi-
cios privados (MAury y PAJuste, 2005)3. En este sentido, los inversores institucionales pasivos 
no estarían interesados   en las decisiones que supongan asumir un mayor riesgo, ya que con ello 
dañarían su doble papel como prestamistas e inversores en esas empresas (konishi y yAsudA, 
2004; nguyen, 2010).

Sin embargo, durante el proceso de desregulación financiera llevada a cabo en la mayoría 
de los países occidentales, antes de la crisis financiera de 2007, los bancos asumieron el mismo 
papel que los fondos de inversión. deyoung et ál. (2012) encuentran que, en los años previos a 
la crisis financiera, los bancos cambiaron paquetes de compensación a los ejecutivos para alen-
tarlos en la búsqueda de las nuevas oportunidades de crecimiento creadas por la desregulación y 
la titulización de deuda. Además, las instituciones financieras se vieron forzadas a entrar en ac-
tividades con más riesgo para obtener un mayor rendimiento debido a que su actividad principal 
estaba disminuyendo4. En consecuencia, los inversores institucionales pasivos tomaron el papel 
de los fondos de inversión (es decir, se convirtieron en inversores institucionales activos), pero 
carecían de la misma profesionalidad y experiencia en los mercados de capitales.

Por lo tanto, los bancos tuvieron una mayor capacidad para animar a los directivos a tomar 
decisiones más arriesgadas antes de alcanzar un cierto umbral de propiedad, a partir del cual pre-
firieron proteger su posición como prestamistas. Esta idea sirve de apoyo para considerar que 
existe una relación no lineal entre la propiedad institucional de bancos y el riesgo de la empresa 
teniendo como hipótesis la de colusión y contestación. Es decir, para bajos niveles de propiedad 
de los bancos, los inversores pueden coludir entre ellos mediante la formación de una coalición 
con los grandes accionistas para expropiar al resto, aumentando así el riesgo corporativo. Sin 
embargo, cuando el nivel de propiedad de los bancos se torna suficientemente alto, estos tendrán 
poder para disputar el control de otros accionistas, lo que, junto con su condición de acreedores, 
hará que tomen decisiones que reduzcan el riesgo de la empresa.

Por lo tanto, formulamos nuestra sexta hipótesis:

Hipótesis 6: Existe una relación positiva para bajos niveles de propiedad institucional pa-
siva y el riesgo corporativo y una negativa para niveles altos.

3 Estudios previos han demostrado que las empresas con un accionista de referencia tienden a asumir mayores niveles de 
riesgo (clAessens y dJAnkov, 1999; hill y snell, 1989; izuMidA, 2008; nguyen, 2010; shleiFer y vishny, 1986).

4 La reducción de los márgenes de intereses, junto con la carrera en la búsqueda de altos rendimientos de las participa-
ciones de los inversores, llevaron a los bancos a atreverse a explorar nuevos productos financieros con las estructuras 
de ingresos no basadas en intereses, y los activos y pasivos de alto riesgo. Las regulaciones permisivas de la Unión 
Europea favorecieron esta situación debido a la falta de restricciones en cuanto a la estructura de los conglomerados 
financieros o el sistema de banca universal (loechel y sottocoMolA, 2011).
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3.  MUESTRA Y METODOLOGÍA

3.1.  DATOS, VARIABLES Y MODELO EMPÍRICO

Tal y como se detalla en la tabla 1, la muestra objeto de análisis está formada por 1.015 
empresas pertenecientes a 21 países de la OCDE durante el periodo 2001-2008, con un total de 
7.981 observaciones. Hemos extraído de la base de datos Thomson One Banker información re-
lativa a los estados financieros (balance de situación y cuenta de resultados) de dichas empresas, 
a su estructura de propiedad y al valor de cotización de sus acciones. 

La dificultad para obtener los datos sobre la estructura de propiedad impide el análisis de todas 
las empresas cotizadas en algunos países. La proporción de cada país en el conjunto muestral se 
determinó ponderando por igual el producto interior bruto (PIB) del país y la capitalización de sus 
mercados, a la vez que se buscó un equilibrio entre el entorno de ley común y el de ley civil. En 
el caso de los países más grandes, se procedió posteriormente a tomar una representación en fun-
ción de la distribución sectorial del país para evitar incurrir en sesgos de selección. Comprobamos 
igualmente que en dicha selección se mantuvo la representación de empresas de diverso tamaño.

Tabla 1.  Composición de la muestra por países

Ley común Ley civil

País N.º  
empresas

N.º  
observaciones País N.º  

empresas
N.º  

observaciones

Australia 38 296 Austria 7 54

Canadá 82 647 Bélgica 13 103

Gran Bretaña 109 858 Suiza 23 181

Irlanda 3 24 Alemania 72 567

EE. UU. 228 1.807 Dinamarca 9 70

España 60 470

Finlandia 11 84

Francia 88 688

Grecia 6 47

.../...
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Ley común Ley civil

País N.º  
empresas

N.º  
observaciones País N.º  

empresas
N.º  

observaciones

.../...

Italia 72 550

Japón 137 1.089

Luxemburgo 3 22

Holanda 20 156

Noruega 9 71

Portugal 11 86

Suecia 14 111

Total 460 3.632 Total 555 4.349

En consonancia con la literatura sobre riesgo corporativo, usamos como indicador del riesgo 
de una empresa el riesgo de sus acciones (konishi y yAsudA, 2004; John et ál., 2008; nguyen, 
2010). Suponemos, por tanto, que el riesgo de una empresa está asociado a la varianza de los 
rendimientos diarios de sus acciones5. En consecuencia, definimos la variable riesgo corporativo 
(RTDT) como la suma de las desviaciones típicas de los rendimientos diarios de las acciones de 
la empresa para cada año. 

Para analizar el proceso de desregulación financiera, hemos incluido DEREGUL. Esta va-
riable se basa en el Índice de Libertad Financiera (ILF) proporcionado por la Fundación Heri-
tage. Cada año, dan una puntuación para cada país entre 0-100. Los países con una puntuación 
superior son los que disfrutan de una mayor libertad financiera. Nuestra variable es el logaritmo 
del ILF para cada país y año en nuestra muestra.

Siguiendo a dJAnkov et ál. (2007) hemos incluido CRIGHTS para recoger las particulari-
dades jurídicas de cada país y el nivel de protección de los derechos de los acreedores. CRIGHTS 
es la suma de los cinco índices: restricciones para entrar en la organización, no suspensión auto-
mática de los activos, los acreedores asegurados son pagados en primer lugar, los administrado-
res no permanecen en la organización y reserva legal requerida como porcentaje del capital. Los 
países con mayor puntuación son los que han llevado a cabo más políticas de desregulación. Así, 

5 Calculamos la rentabilidad de los títulos a través de la expresión Ri  =  (Pf  –  Pi) / Pi, siendo Pf el precio de la acción 
al final del día y Pi el precio inicial. Cuando una acción no cotizó en algún día concreto, excluimos los datos de ese día 
para el cálculo del riesgo.
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la variable derechos de los acreedores tiene un rango entre 0 y 4. Los países con una puntuación 
más alta otorgan una mayor protección de los derechos de los acreedores.

Con respecto a la estructura de propiedad, medimos el poder del principal accionista me-
diante la proporción de acciones en manos del mismo (PP1)6. Construimos la variable INSTIT 
como la suma de la proporción de todos los inversores institucionales en una empresa. Como se 
ha señalado anteriormente, hemos realizado una división de los inversores institucionales en acti-
vos y pasivos. Así, INVESTFUND es la proporción del capital en manos de fondos de inversión 
y planes de pensiones mientras que BANKOWN es la proporción de bancos en el accionariado.

Hemos incorporado en el modelo unas variables de control que permiten comparar nues-
tros resultados con los de investigaciones previas, y cuya supresión podría conllevar un sesgo de 
omisión. La medición de las oportunidades de crecimiento tiene una gran importancia y, aunque 
son varias las formas utilizadas por la literatura, AdAM y goyAl (2008) han demostrado que el 
ratio de valor de mercado de los activos respecto de su valor contable es la medida más adecua-
da. Por consiguiente, definimos la variable (MB) como un cociente cuyo numerador es la suma 
del valor de mercado de los recursos propios y el valor contable de la deuda, y cuyo denomina-
dor es el valor contable de los activos. Una segunda variable de control (END) mide el nivel de 
endeudamiento, calculado como el cociente entre el valor contable de los recursos ajenos y el 
valor contable de la empresa. Otra variable de control recoge el tamaño de la empresa, medido a 
través del logaritmo del valor del activo total (LNAT)

El modelo queda planteado de la siguiente manera, donde el subíndice i identifica a la empre-
sa, el subíndice t indica el periodo y ηi es el término de efectos fijos invariante en cada individuo.

RTDTit  =  β0  +  β1DEREGULi,t  +  β2 CRIGHTSi,t  +  β3PP1i,t  +  β4INSTITi,t  +   
+  β5INVESTFUNDi,t  +  β6BANKOWNi,t  +  β7MBi,t  +  β8LEVi,t  +  β9LOGASTi,t  +  ηi +   εi,t

3.2.  METODOLOGÍA

El análisis empírico se ha estructurado en dos etapas. La primera de ellas es un análisis 
descriptivo que proporciona una primera aproximación a la muestra objeto de estudio y orienta 
sobre las posibles diferencias en la estructura de propiedad y el riesgo corporativo en cada entor-
no institucional. En una segunda fase, hemos contrastado las hipótesis previamente formuladas 
mediante un análisis explicativo.

6 Siguiendo a chen y steiner (1999), hArBulA (2007) y short et ál. (2002), entendemos como accionista de referencia 
aquel propietario que posee más del 5 % del capital. Es probable que esa participación le permita influir en el consejo 
de administración, en el nombramiento de directivos e intervenir en las principales decisiones estratégicas. Algunas 
bases de datos como Thomson Financial, Marketguide y World Vest también hacen uso de esta proporción para la 
identificación de los accionistas de referencia.
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La combinación de series temporales con datos de sección cruzada conduce a la formación 
de un panel de datos, que será tratado con la correspondiente metodología econométrica de datos 
de panel (ArellAno y Bond, 1991; ArellAno y Bover, 1990; Bond, 2002). La utilización de esta 
técnica presenta dos ventajas. En primer lugar, permite controlar la denominada heterogeneidad in-
observable constante, pues las peculiaridades propias de cada empresa pueden afectar a sus niveles 
de riesgo y estas características persisten a lo largo del tiempo. En segundo lugar, permite tratar la 
posible endogeneidad de las variables mediante el empleo del método generalizado de momentos 
(MGM). Nosotros hemos utilizado el estimador de sistemas o system estimator, una versión amplia-
da del estimador MGM en el cual las variables en diferencias son también utilizadas como instru-
mentos por las ecuaciones en niveles (Blundell y Bond, 2000; Blundel et ál., 2000; Bond, 2002).

La consistencia de los estimadores MGM depende de la ausencia de autocorrelación serial de 
segundo orden del término de error de los residuos y de la validez de los instrumentos. Por ese mo-
tivo, en las tablas 5, 6 y 7 se presentan las pruebas de especificación del modelo. La validez de los 
instrumentos se valora a través del test de Hansen de sobreidentificación de restricciones que evalúa la 
validez conjunta de los instrumentos seleccionados. Se realiza también una prueba (AR2) para com-
probar que el término de error de las regresiones no presenta correlación serial de segundo orden, ya 
que la propia definición del modelo hace muy probable la existencia de correlación de primer orden.

4.  RESULTADOS

4.1.  ANÁLISIS DESCRIPTIVO

Para caracterizar la muestra objeto de estudio hemos realizado un análisis descriptivo de las 
variables utilizadas. En la tabla 2 quedan reflejados los valores medios de las mismas, así como 
su desviación típica, la mediana y los valores máximos y mínimos. Como se puede observar, los 
valores de las variables quedan dentro de lo que sería de esperar, siendo de destacar únicamente 
la mayor dispersión de la variable (MB).

Tabla 2.  Principales estadísticos descriptivos de la muestra

Media, desviación típica, mediana, valor mínimo y máximo de las variables. Véase Anexo 
para la definición de las variables.

Variable Media Desv. tip. Mediana Mínimo Máximo

RTDT 0,020 0,009 0,018 0,001 0,074

DEREGUL 4,227 0,282 4,248 3,401 4,499

.../...
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Variable Media Desv. tip. Mediana Mínimo Máximo

.../...

CRIGHTS 1,810 1,121 2,000 0,000 4,000

PP1 0,206 0,195 0,113 0,020 0,898

INSTIT 0,164 0,118 0,150 0,000 0,916

INVESTFUND 0,145 0,121 0,128 0,000 0,916

BANKOWN 0,019 0,048 0,000 0,000 0,653

MB 2,613 1,835 2,092 0,171 11,945

LEV 0,587 0,188 0,613 0,001 0,987

LOGAST 22,488 1,535 22,552 17,114 28,289

La creciente presencia de inversores institucionales en el accionariado de las empresas (li 
et ál., 2006) queda recogida en la tabla 3, en la cual se reporta la evolución del total de la propie-
dad institucional y los inversores institucionales activos y pasivos entre 2001 y 2008 por entorno. 
Como muestran los datos, la participación de todos los inversores institucionales, tanto activos 
como pasivos, ha ido en aumento entre 2001 y 2008.

Tabla 3.  Evolución de la propiedad institucional (%)

Véase Anexo para la definición de las variables.

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

INSTIT

Muestra total 15,61 15,67 15,66 16,11 16,82 16,97 17,25 17,15

Ley común 21,45 21,82 23,04 23,43 23,74 23,40 23,26 23,37

Ley civil 10,63 10,61 9,67 10,15 11,16 11,68 12,35 12,04

INVESTFUND

Muestra total 2,33 2,34 1,92 1,81 1,69 1,74 1,72 1,73

Ley común 0,49 0,51 0,45 0,38 0,40 0,48 0,42 0,38

.../...
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

.../...

Ley civil 3,90 3,85 3,10 2,98 2,75 2,78 2,78 2,83

BANKOWN

Muestra total 13,28 13,32 13,75 14,30 15,12 15,22 15,54 15,42

Ley común 20,97 21,30 22,59 23,05 23,33 22,91 22,84 22,99

Ley civil 6,73 6,76 6,57 7,16 8,41 8,90 9,58 9,20

La tabla 4 recoge las correlaciones entre las variables para toda la muestra. Observamos 
que el riesgo (RTDT) está relacionado de forma negativa y significativa con la propiedad del 
principal accionista (PP1), mientras que con INSTIT, INVESTFUND y DEREGUL la relación 
es positiva y significativa. Respecto a BANKOWN y CRIGHTS, la correlación es negativa pero 
no significativa. La elevada correlación entre las variables de propiedad y de caracterización del 
entorno aconseja un posterior análisis por separado.

Tabla 4.  Correlaciones de las variables

Véase Anexo para la definición de las variables. *** indica un nivel de confianza superior 
al 99 %, ** al 95 % y * al 90 %.

Variable DEREGUL CRIGHTS PP1 INSTIT INVESTFUND BANKOWN MB LEV LNAT

RTDT 0,008 –0,006 –0,125*** 0,035*** 0,033*** 0,001 –0,061*** –0,007 –0,075***

DEREGUL 0,121*** –0,170*** 0,337*** 0,488*** –0,418*** 0,221*** –0,127*** –0,037***

CRIGHTS –0,049*** 0,048*** 0,035*** 0,026** –0,043*** –0,021* –0,123***

PP1 –0,333*** –0,254*** –0,162*** –0,050*** 0,040*** –0,274***

INSTIT 0,919*** 0,093*** 0,104*** –0,081*** 0,001

INVESTFUND –0,306*** 0,143*** –0,091*** –0,041***

BANKOWN –0,110*** 0,036*** 0,105***

MB –0,001 0,298***

LEV 0,298***

│ Sumario Sumario │

http://www.cef.es


www.ceflegal.com 163

Riesgo corporativo y crisis financiera
J. M.ª Díez, C. D. García y 
Ó. López de Foronda 

En la tabla 5 recogemos las diferencias internacionales de la propiedad institucional y el ries-
go corporativo comparando el valor medio de cada variable. Hemos creado una variable dummy 
para el ILF (DEREGULD), siendo 1 para países con una elevada puntuación (más de 80) y 0 para 
países con puntuaciones entre 30 y 70, para tener grupos compensados. También se incluye el test 
t de diferencia de medias y la prueba U de Mann-Whitney para comprobar si existen diferencias 
significativas entre los grupos en los que se ha segmentado la muestra. 

Tabla 5.  Estadísticos descriptivos en función del entorno legal y de las oportunidades de inversión

Véase Anexo para la definición de las variables. Valores medios de las variables según en-
torno legal y según las oportunidades de crecimiento. El test t y la prueba U de Mann-Whitney 
indican, respectivamente, si las medias y las medianas en cada uno de los grupos presentan dife-
rencias significativas. *** indica un nivel de confianza superior al 99 %, ** al 95 % y * al 90 %.

DEREGULD = 0 DEREGULD = 1 Test t Prueba U

RTDT 0,020 0,021 –1,91* 1,89*

CRIGHTS 1,628 2,028 –16,01** –6,65***

PP1 0,273 0,123 36,67*** 21,83***

INSTIT 0,121 0,215 –38,15** –40,25***

INVESTFUND 0,090 0,209 –48,67*** –48,16***

BANK 0,030 0,005 24,00*** 26,81***

MB 2,220 3,080 –21,30*** –20,23***

END 0,606 0,565 9,68*** 10,26***

LNAT 22,272 22,745 –13,79*** –13,02***

Los resultados de la tabla 5 muestran que, en promedio, las empresas de los países con mayor 
desregulación financiera y mejor protección de los derechos de acreedores presentan mayor asunción 
de riesgo corporativo. Estos resultados son consistentes con la idea de que el proceso de desregulación 
financiera llevada antes de la crisis de 2007 favoreció que las empresas asumieran mayores niveles 
de riesgo, especialmente cuando la ley de bancarrota protege mejor a los inversores. Las variables 
de propiedades tienen diferentes patrones. En los países con menor desregulación, la propiedad está 
mucho más concentrada. La participación institucional es más importante en los países menos regu-
lados, donde los inversores institucionales activos son más relevantes, mientras que la propiedad de 
los bancos es casi exclusiva de los países menos desregulados. Aunque no podemos establecer una 
relación casual, se puede inferir que las empresas con una mayor proporción de los inversores ins-
titucionales activos presentarán mayores niveles de riesgo, especialmente en entornos liberalizados.
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4.2.  ANÁLISIS EXPLICATIVO

La segunda parte de nuestro análisis empírico consiste en la estimación del modelo propuesto 
en la ecuación (1). La tabla 6 recoge los resultados obtenidos mediante el estimador de sistemas 
del método generalizado de los momentos. También presentamos el test de Hansen y los test de 
autocorrelación de primer y de segundo orden. Dichas pruebas nos permiten confirmar la validez 
de los instrumentos empleados y la ausencia de autocorrelación de segundo orden en el término 
de error de las estimaciones. Por su parte, el test de Wald permite aceptar la validez del mode-
lo estimado. A fin de facilitar la obtención de conclusiones, hemos introducido las variables por 
separado y, posteriormente, hemos realizado una estimación del modelo con todas las variables.

Tabla 6.  Resultados de la estimación del modelo [1] 

Véase Anexo para la definición de las variables. Coeficientes y errores estándar (entre pa-
réntesis) de las variables según las oportunidades de crecimiento. ***indica un nivel de confian-
za superior al 99 %, ** al 95 % y * al 90 %.

Muestra total

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

DEREGUL 0,0054**
(0,0026)

0,0057**
(0,0023)

CRIGHTS –0,0058**
(0,0028)

–0,0018
(0,0044)

PP1 –0,0109
(0,0409)

–0,0098
(0,0399)

INSTIT 0,0219*
(0,0125)

0,0199*
(0,0129)

INVESTFUND 0,0092*
(0,0053)

0,0095
(0,0216)

BANKOWN –0,0462
(0,0808)

–0,0895
(0,0792)

MB –0,0045*
(0,0009)

–0,0031***
(0,0011)

–0,0028***
(0,0009)

0,0025**
(0,0011)

0,0012**
(0,0008)

–0,0030***
(0,0012)

–0,0017*
(0,0009)

LEV –0,0044**
(0,0221)

–0,0516**
(0,0215)

0,0038***
(0,0022)

0,0387**
(0,0164)

0,0092*
(0,0049)

–0,0604**
(0,0262)

–0,0542**
(0,0225)

.../...
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Muestra total

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

.../...

LOGAST 0,0034
(0,0032)

–0,0026
(0,0037)

–0,0029***
(0,0009)

–0,0079*
(0,0040)

–0,0029
(0,0023)

–0,0040
(0,0044)

0,0028
(0,0030)

RTDT (t – 1) –0,0369
(0,1803)

0,2345
(0,1657)

0,3092**
(0,1365)

0,0876
(0,2786)

–0,0698
(0,1176)

0,1931
(0,1966)

0,0388
(0,2059)

Constant 0,2124
(0,9784)

0,4148
(0,3491)

0,0790***
(0,0202)

0,0279
(0,3455)

0,1951
(0,1815)

0,1679
(0,8560)

0,1128
(1,0056)

Wald Test (g.l.) 4.093,3***
(18) 

6.041,6***
(18) 

2.208,5***
(18) 

5.795,1***
(19)

4.520,8***
(19)

5.314,2***
(18)

4.754,3***
(22)

m1 –0,74 –2,20** –3,16*** –0,62 –0,67 –1,64 –0,99

m2 –1,63 –0,77 0,97 0,17 1,37 –0,58 –1,42

Hansen Test (g.l.) 21,18
(20)

21,83
(20)

24,20
(20)

25,40 
(19)

19,13 
(20)

20,00
(20)

24,85
(19)

Como podemos observar, el coeficiente de la variable DEREGUL es positivo y estadística-
mente significativo, lo cual es consistente con nuestra primera hipótesis. Por lo tanto, cuando un 
país lleva a cabo un proceso de desregulación financiera sin mecanismos de control óptimos, la 
toma de riesgos corporativos es mayor, ya que los accionistas son más propensos a alentar a los 
ejecutivos a invertir en actividades más arriesgadas. Por otra parte, este resultado confirma la se-
gunda hipótesis, en el sentido de que, cuando el proceso de desregulación se acompaña con una 
mayor protección de los derechos de los acreedores, los accionistas tendrán más incentivos para 
centrarse en actividades con más riesgo.

La protección de los derechos de los acreedores en caso de quiebra (CR) afecta negativamen-
te a la toma de riesgos corporativos, lo que confirma la segunda hipótesis. En países con fuertes 
derechos de los acreedores, las empresas tienen una mayor propensión a tomar decisiones que 
reducen su valor, llevando a cabo proyectos de inversión menos arriesgados.

La variable explicativa de la participación en la propiedad del principal accionista (PP1) 
resulta no significativa. Esta situación nos lleva a considerar la relevancia del entorno legal y de 
las oportunidades de crecimiento abiertas por la desregulación financiera como variables mode-
ladoras del comportamiento de los accionistas de referencia. Dicho análisis, que nos remite a la 
importancia de considerar el entorno legal como elemento moderador, se presenta más adelante.

La variable de propiedad institucional (INSTIT) afecta positivamente el riesgo de la empre-
sa, lo que confirma estudios previos que encuentran que la presencia de inversores institucionales 
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en el capital de las empresas está positivamente relacionado con la toma de riesgos por parte de 
las empresas (erkins et ál., 2012; hAnsen y hill, 1991; Wright et ál., 1996). Cuando conside-
ramos los inversores institucionales activos (INVESTFUND), se obtiene el mismo efecto, lo que 
es consistente con nuestra tercera hipótesis. Es decir, una importante presencia de fondos de in-
versión en el capital de las empresas incrementa el nivel de riesgo corporativo.

Sin embargo, el coeficiente de la variable BANKOWN no es significativo para toda la mues-
tra. Como se ha señalado antes, los inversores institucionales pasivos son más relevantes en los 
países con menos desregulación financiera. Este resultado sugiere la necesidad de un análisis más 
detallado de la influencia de los inversores pasivos en función de la libertad financiera del país. 

Dada la importancia que el entorno legal y jurídico, así como las oportunidades de crecimiento 
en un entorno de desregulación, tienen a la hora de modelar el comportamiento de los accionistas, 
a continuación realizamos un análisis diferenciado por marcos institucionales, como se recoge en 
la tabla 7, análisis que permite complementar el contraste de alguna de las hipótesis anteriores.

Tabla 7.  Resultados de la estimación del modelo [1] en función de la libertad financiera

Véase Anexo para la definición de las variables. Coeficientes y errores estándar (entre parénte-
sis). *** indica un nivel de confianza superior al 99 %, ** al 95 % y * al 90 %. La consideración de la 
existencia de oportunidades de crecimiento se ha realizado en función de la mediana del ratio MB. La 
consideración de mayor o menor libertad financiera se ha hecho en función de la variable DEREGULD.

Con oportunidades Sin oportunidades

Mayor libertad  
financiera (1)

Menor libertad  
financiera (2)

Mayor libertad  
financiera (3)

Menor libertad  
financiera (4)

PP1 0,1613**
(0,0799)

0,0660*
(0,0337)

0,0177***
(0,0061)

–0,0414*
(0,0220)

PP12 –0,2809**
(0,1383)

–0,1053**
(0,0504)

–0,0387***
(0,0109)

0,0555*
(0,0298)

LNAT –0,0003
(0,0006)

–0,0032*
(0,0019)

0,0001
(0,0005)

–0,0002
(0,0012)

END –0,0029
(0,0020)

0,0044
(0,0148)

–0,0012
(0,0049)

–0,0254*
(0,0137)

RTDT (t – 1) 0,3441***
(0,1222)

0,3340***
(0,1206)

0,4363***
(0,0504)

0,5286***
(0,0715)

.../...
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Con oportunidades Sin oportunidades

Mayor libertad  
financiera (1)

Menor libertad  
financiera (2)

Mayor libertad  
financiera (3)

Menor libertad  
financiera (4)

.../...

Constante 0,0011
(0,0193)

0,0750*
(0,0382)

0,0209
(0,0348)

0,0695***
(0,0234)

Test de Wald (g.l.) 1.073,1*** 
(18)

1.067,0*** 
(17) 

1.184,2*** 
(18)

1.185,5*** 
(17) 

m1 –3,63*** –2,95*** –3,61*** –5,77***

m2 –0,37 1,23 –1,61 0,23

Test Hansen (g.l.) 20,0 
(18)

20,1 
(18)

24,8 
(18)

17,7 
(18)

Si actuamos de esa manera podremos observar diferentes patrones en cuanto a la influencia del 
accionista principal en función de su nivel de propiedad. La tabla 7 muestra que, tanto en los países 
con mayor desregulación financiera como en los que han sufrido un menor proceso liberalizador, 
se verifica una relación no lineal en forma de U invertida en presencia de oportunidades de creci-
miento, coherentemente con nuestra hipótesis 3. Por el contrario, cuando no existen dichas oportu-
nidades la propiedad del principal accionista tiene un efecto diferente en función del entorno legal. 
La existencia de efectos contrapuestos en cada entorno legal (columnas 3 y 4 de la tabla 7) explica 
por qué los coeficientes de las columnas 3 y 7 de la tabla 6 no resultaban significativos. Así, en em-
presas de países más liberalizados, el coeficiente de PP1 es positivo y el coeficiente de PP12 es ne-
gativo. Por su parte, en los países menos liberalizados se verifica la relación opuesta, con un efecto 
inicialmente negativo de PP1, que puede llegar a verse compensado por el efecto positivo de PP12. 

En apariencia, se trata de resultados que nuevamente falsean nuestra cuarta hipótesis y que, 
en consecuencia, requieren algún comentario más detallado. Por lo que se refiere a las empresas 
de los países menos liberalizados (columna 4 de la tabla 7), hemos de preguntarnos en qué cir-
cunstancias tiene lugar la inflexión del efecto negativo al efecto positivo.

Los coeficientes de esa estimación indican que el valor de PP1 a partir del cual se produce 
la inflexión se sitúa en torno al 37 %. Ha de recordarse que, por término medio, la propiedad del 
primer accionista en ese caso es del 27 % (tabla 5). Por lo tanto, la mayor parte de las observa-
ciones de la muestra se encuentra en el tramo con una influencia negativa, lo que resulta coheren-
te con la hipótesis 2. Asimismo, una caracterización de ese 19 % de empresas que se sitúan en el 
tramo de influencia neta positiva indica que son empresas de mayor tamaño (y, por consiguiente, 
posiblemente más diversificadas) y menor nivel de endeudamiento (con el consiguiente menor 
riesgo financiero). Por tanto, aunque la asunción de mayor riesgo a partir de una determinada 
concentración de la propiedad en empresas de ley civil sin oportunidades de inversión sea un re-
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sultado contrario a lo esperado, existen algunos rasgos que sugieren que se trata de empresas con 
menores indicadores de riesgo financiero y que, de algún modo, cuentan con un cierto margen 
para tomar decisiones más arriesgadas que deberían ir acompañadas de una mayor rentabilidad.

En lo tocante a los países de ley común, es indudable que el efecto inicialmente positivo de 
la propiedad del principal accionista se desvía también de lo establecido por la hipótesis 2. Una 
posible explicación de este resultado estaría en la mayor dispersión de la propiedad en ese entor-
no institucional, lo que facilitaría la diversificación de inversiones. La posibilidad de los accio-
nistas de diversificar su inversión resulta un elemento clave en la política de riesgo corporativo 
pues, como demuestran FAccio et ál. (2011), las empresas poseídas por inversores que disponen 
de más posibilidades para diversificar su inversión toman decisiones más arriesgadas. Además, 
la mejor protección legal de que disfrutan los accionistas y la menor incidencia del conflicto de 
agencia entre distintos tipos de propietarios hacen a estos menos vulnerables a la expropiación a 
través de un elevado nivel de riesgo corporativo.

Por su parte, también hemos considerado la relevancia del entorno en el que opera la em-
presa para analizar el comportamiento de los inversores institucionales pasivos. En la tabla 8 se 
recoge el efecto de la propiedad de los bancos sobre el riesgo corporativo al considerar la liber-
tad financiera como variable de segmentación.

Tabla 8.  Resultados de la estimación del modelo [1] en función de la libertad financiera

Véase Anexo para la definición de las variables. Coeficientes y errores estándar (entre pa-
réntesis). *** indica un nivel de confianza superior al 99 %, ** al 95 % y * al 90 %. La conside-
ración de mayor o menor libertad financiera se ha hecho en función de la variable DEREGULD.

Mayor libertad financiera Menor libertad financiera

BANKOWN 0,0243
(0,0339)

0,1213**
(0,0486)

BANKOWN2 –0,1832
(0,1788)

–0,7323***
(0,2424)

MB –0,0004*
(0,0002)

0,0008
(0,0006)

LEV 0,0068
(0,0108)

–0,0248*
(0,0132)

LOGAST –0,0012
(0,0020)

–0,0070***
(0,0021)

.../...
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Mayor libertad financiera Menor libertad financiera

.../...

RTDT (t – 1) 0,1604
(0,1956)

0,0452***
(0,2016)

Constant 0,0798*
(0,0422)

0,3974***
(0,1002)

Wald Test (g.l.) 3.069,3***
(19) 

2.386,7***
(20) 

m1 –0,93 1,60

m2 –1,59 –1,48

Hansen Test  (g.l.) 24,62
(20)

15,37
(20)

Podemos observar un comportamiento diferente de los inversores institucionales, en fun-
ción de la libertad financiera. Por un lado, los inversores institucionales activos se comportan 
de la misma manera, no importa el medio ambiente y su proporción de propiedad, es decir, que 
alientan a los administradores de las inversiones más arriesgadas, tal y como hemos comprobado 
en los resultados de la tabla 6. Por otro lado, la importancia de los inversores pasivos, como los 
bancos, solo es significativo en los países donde el proceso de desregulación financiera no ha sido 
tan fuerte. En esos casos, los bancos promueven el riesgo corporativo hasta alcanzar un cierto 
nivel de propiedad a partir del cual lo reducen mediante la protección de su doble condición de 
propietarios y los prestamistas, lo que confirma nuestra cuarta hipótesis. Teniendo en cuenta que 
en los países con una desregulación financiera menor, los derechos de los acreedores están peor 
protegidos, los bancos tienen menos incentivos para asumir alto nivel de riesgo en sus inversiones.

Por último, hemos realizado una serie de análisis de sensibilidad para comprobar la robus-
tez de nuestros resultados. En primer lugar, hemos empleado como medida alternativa del ries-
go indicadores de riesgo sistemático y de riesgo específico a partir del modelo CAPM, como 
emplean konishi y yAsudA (2004) para el caso japonés y ArcAs (1991) y AzoFrA et ál. (1997) 
para el caso español. Asimismo, dado que la muestra objeto de estudio está compuesta por em-
presas de diferentes sistemas legales donde la concentración de la propiedad puede ser diferen-
te, hemos sustituido la variable (PP1) por el índice de poder de cuBBin-lech (1983)7. También 

7 Este índice se calcula como el logaritmo neperiano de la expresión logística de la concentración de propiedad al n ac-
cionista para la empresa i en el momento t:

CLi,t = Ln [ Parti,t ]100  –  Parti,t
n

n

n
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hemos sustituido las estimaciones diferenciadas en función de las oportunidades de inversión 
por una variable dicotómica que se ha multiplicado por las restantes variables explicativas. Los 
resultados son análogos a los comentados anteriormente y no se presentan para evitar una ex-
posición excesivamente prolija.

5.  CONCLUSIONES

La proclividad de las empresas a la toma de decisiones arriesgadas es uno de los factores 
subyacentes al crecimiento económico a largo plazo. Por lo tanto, una mejor comprensión de los 
determinantes del riesgo corporativo constituye un campo de interés para conocer cómo se puede 
favorecer el desarrollo económico a través de la gestión de empresas. Asimismo, en los últimos 
años hemos asistido a un mayor protagonismo del riesgo corporativo debido al efecto que en los 
mercados financieros ha tenido el excesivo apalancamiento de empresas, familias y gobiernos, 
lo que ha podido facilitar la propagación de las turbulencias financieras.

Nuestro trabajo analiza la influencia de la estructura de propiedad en el riesgo asumido por empre-
sas de 21 países de la OCDE. La utilización de una muestra internacional permite contrastar el efecto 
que, sobre dicha relación, puede tener el proceso de desregulación financiera del país. Un elemento 
clave en nuestra investigación es la incorporación de las oportunidades de inversión disponibles por 
parte de la empresa. Por consiguiente, una de nuestras contribuciones a la literatura consiste en consi-
derar conjuntamente el efecto del entorno legal y de la disponibilidad de oportunidades de inversión. 

Encontramos que el proceso de liberalización financiera que se produjo antes de la crisis de 
2007 ha promovido la toma de decisiones más arriesgadas en el seno de las empresas. Es decir, la 
desregulación financiera incrementó el nivel de participación de los inversores institucionales en las 
empresas y los inversores institucionales activos y pasivos promovieron propuestas excesivamente 
arriesgadas y especulativas que no necesariamente se alinean con los intereses de la superviven-
cia de la empresa. En concreto, el nivel de libertad económica de un país afecta positivamente a la 
asunción de riesgos por las empresas, y los países con una mayor desregulación tienen niveles más 
altos de toma de riesgos corporativos. También encontramos que cuando los derechos de los acree-
dores están bien protegidos, son más propensos a reducir decisiones excesivamente arriesgadas.

Por su parte, nuestros resultados ponen de manifiesto que las oportunidades de inversión gene-
radas por el proceso de desregulación financiera modelan la influencia de la estructura de propiedad, 
al crear unos incentivos distintos al accionista principal para asumir mayores riesgos en cada con-
texto. Asimismo, los inversores institucionales activos, debido a su mayor naturaleza especulativa 
y facilidad para diversificar inversiones son propensos a tomar decisiones más arriesgadas, mientras 
que los bancos no promueven el riesgo corporativo cuando alcanzan un cierto nivel de propiedad.

Nuestra investigación no se halla exenta de limitaciones. Una de ellas es la falta de conside-
ración del grado de diversificación de la cartera de los accionistas. Es una limitación compartida 
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con la mayoría de los trabajos anteriores, en los que se admite que la concentración de propiedad 
constituye una aproximación a la concentración de la cartera de los accionistas. En segundo lugar, 
aunque se supone implícitamente que el mayor riesgo corporativo está vinculado al crecimiento 
de la empresa y a su rentabilidad, dicha relación no implica necesariamente un beneficio para el 
accionista. También la determinación arbitraria de puntos de corte es un aspecto a perfeccionar, 
lo que podría hacerse incorporando efectos moderadores (Aiken y West, 1991).

Se trata de limitaciones que constituyen posibles líneas de investigación futuras. Otra cues-
tión que podría abordarse es la naturaleza de los accionistas de referencia, incorporando a los in-
versores institucionales y su variada tipología. Asimismo, el efecto del marco legal e institucional 
podría recibir un análisis más pormenorizado, desglosando con más detalle las características que 
configuran dicho marco institucional. Finalmente, sería interesante realizar un análisis del efecto 
de otros mecanismos internos de gobierno corporativo, pues han recibido una menor atención en 
comparación con los mecanismos externos.
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ANEXO

Tabla 9.  Definición de las variables

Abreviatura Variable Definición

DEREGUL Financial deregulation effect Puntuación en el Índice de Heritage Foundation

DEREGULD Efecto de la Libertad Financiera 1 si la puntuación del Índice de Heritage Funda-
tion es superior a 80

CRIGHTS Derechos de los acreedores Puntuación de los derechos de los acreedores (0-4)

PP1 Propiedad accionista de referencia % de propiedad en manos del accionista de re-
ferencia

INSTIT Propiedad institucional Proporción de acciones en manos de inversores 
institucionales

INVESTFUND Fondos de inversión Proporción de acciones en manos de los cinco pri-
meros accionistas institucionales activos

BANKOWN Bancos Proporción de acciones en manos de los cinco pri-
meros accionistas institucionales pasivos

LEV Endeudamiento Valor contable recursos ajenos/valor contable pa-
sivo total

LOGAST Tamaño de la empresa Neperiano del total activos

MTB Ratio de valoración del activo Capitalización bursátil diaria/valor contable de 
las acciones
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Tabla 10.  Clasificación de países por la puntuación en el Índice de Libertad Financiera 
 (Heritage Foundation)

Country
Libertad financiera

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Australia 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0

Austria 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0

Bélgica 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 80.0 80.0

Canadá 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 80.0

Dinamarca 70.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0

Finlandia 50.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 80.0 80.0

Francia 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 60.0 70.0

Alemania 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 60.0

Grecia 50.0 40.0 50.0 50.0 50.0 50.0 40.0 50.0

Irlanda 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0

Italia 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 50.0 60.0 60.0

Japón 50.0 50.0 50.0 30.0 30.0 50.0 50.0 50.0

Luxemburgo 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 80.0 80.0

Noruega 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0

Portugal 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0 50.0

España 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 70.0 80.0 80.0

Suecia 70.0 90.0 90.0 90.0 90.0 70.0 70.0 80.0

Suiza 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 70.0 70.0 80.0

Holanda 90.0 80.0 90.0 90.0 90.0 90.0 80.0 90.0

Reino Unido 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0

Estados Unidos 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 90.0 80.0 80.0
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Tabla 11.  Puntuación de los derechos de los acreedores (Djankov et ál., 2007)

Country Total score (crighsts)

Australia 3

Austria 3

Bélgica 2

Canadá 1

Dinamarca 3

Finlandia 1

Francia 0

Alemania 1

Grecia 1

Irlanda 1

Italia 2

Japón 2

Luxemburgo –

Noruega 2

Portugal 1

España 2

Suecia 1

Suiza 1

Holanda 3

Reino Unido 4

Estados Unidos 1
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