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ExTrRACTO

Teniendo en cuenta que los inversores institucionales han jugado un papel importante en la pro-
pagacion de la crisis financiera a la economia real, el presente trabajo analiza el comportamiento
de inversores institucionales activos y pasivos en un periodo de desregulaciéon financiera. Asi,
se estudia la relacion entre la estructura de la propiedad institucional y el riesgo corporativo
para una muestra de empresas de 21 paises de la OCDE para el periodo 2001-2008. Nuestros
resultados sugieren que, en un proceso de desregulacion financiera, la falta de un mecanismo de
control eficaz ha dado lugar a un exceso de inversion en proyectos de elevado riesgo por parte
de los inversionistas institucionales. También encontramos que los inversores institucionales
pasivos como los bancos se han comportado como inversores activos, aumentando los niveles
de riesgo corporativo.
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CORPORATE RISK TAKING AND FINANCIAL CRISIS: THE ROLE

OF INSTITUTIONAL INVESTORS
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ABSTRACT

Given that institutional investors have played an important role in the financial crisis spread to
the real economy, this paper analyzes the behavior of active and passive institutional investors in
a period of financial deregulation. Thus, we study the relationship between institutional owner-
ship structure and corporate risk taking for a sample of companies from 21 OECD countries for
the period 2001-2008. Our results suggest that, in a process of financial deregulation, the lack
of an effective control mechanism has resulted in an over-investment in high risk projects by
institutional investors. We also found that passive institutional investors like banks have behaved
as active investors, increasing levels of corporate risk taking.

Keywords: reference shareholders, financial deregulation, growth opportunities, institutional investors
and corporate risk taking.
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1. INTRODUCCION

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

Aunque el enfoque de agencia ha proporcionado una mejor comprension de variadas decisio-
nes estratégicas como son la desinversion (WRIGHT y FERRIS, 1997), la diversificacion (KROLL et
al., 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), pasandose de una atencion centrada
en la relacion entre directivos y accionistas a un contexto marcado por posibles divergencias entre
accionistas dominantes y accionistas minoritarios (LA PORTA et al., 1999, 2000 y 2002; MORCK et al.,
2005). Esta nueva configuracion 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 al., 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-
teccion de los derechos de los acreedores recogida en las leyes de bancarrota de los diversos pai-
ses, y, por otro, de la mala gestion del riesgo corporativo por parte de determinados accionistas
(KAsHYAP et al., 2008). En este sentido, a principios del siglo XXI, varios paises llevaron a cabo
procesos de desregulacion financiera que afectaron en particular a inversores institucionales (Cox
et al., 2004; HOTCHKISS y STRICKLAND, 2003; JOHNSON et 4l., 2010; Li et 4l., 2006). Debido a que
la mayoria 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 economia real
(AMIHUD y L1, 2006)!. En 2007, los inversores institucionales suponian el 38 % de las acciones de

! La creciente participacion de este tipo de inversores en la propiedad de las empresas de la mayoria de paises desarro-
llados (HOTCHKISS y STRICKLAND, 2003; Cox et al., 2004; Li et al., 2006; JOHNSON et al., 2010) se ha visto favorecida
no solo por la desregulacion internacional, sino también por los procesos de titulizacion de los déficits publicos de los
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las empresas britanicas, el 31 % de las empresas francesas, el 28 % de las empresas alemanas y el
58% de las empresas estadounidenses (AGGARWAL et al., 2011). Este nuevo papel central de los
inversores institucionales plantea claramente la cuestion acerca de como afectan a los proyectos
de inversion 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 al., 2003; FERREIRA y MATOS, 2008) determina el grado en el
que los inversores institucionales favorecen la toma de decisiones arriesgadas. Tendran una actitud
mas proclive al riesgo por la propia naturaleza de su inversion, favoreciendo que los directivos em-
prendan proyectos de inversion mas arriesgados con el fin de rentabilizar al maximo su inversion.
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, mas si cabe si esos objetivos son de caracter financiero, pues pue-
den ser negocios especialmente sensibles al riesgo corporativo (BHATTACHARYA y GRAHAM, 2007;
NGUYEN, 2011).

Sin embargo, estos planteamientos tedricos han quedado en entredicho a raiz de la presente
crisis financiera, consecuencia —entre otros— de los procesos de desregulacion financiera acaecidos
en los ultimos anos. Por un lado, los inversores institucionales caracterizados como resistentes han
favorecido la toma de decisiones excesivamente arriesgadas por parte de los directivos (ERKENS
et al., 2012), provocando un grave conflicto de intereses en las empresas en las que participan, y
por otro, los bancos —que supuestamente deberian haber mantenido una posicion mas moderada
en las empresas por su doble condicion de accionistas y acreedores— se han comportado como in-
versores agresivos, asumiendo mayores niveles de riesgo que los que se les suponian (DEYOUNG
et al., 2012). De este modo, y dada la creciente participacion de estos inversores en el capital de
las empresas antes sefialada, los inversores institucionales se han convertido en agentes principa-
les en la transmision de la crisis a la economia real (ERKENS et 4l., 2012; MANCONI et al., 2012).

Con base en este argumento, estudiamos la relacion 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 habian sido estudiados por separado:
el entorno institucional (PALIGOROVA, 2010) y las oportunidades de crecimiento (WRIGHT et al.,
1996). Por otro, analizamos como los procesos de desregulacion financiera de los tltimos afios
han modificado la teoria 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

paises de la OCDE, el traslado hacia una mayor financiacion propia de empresas y bancos, los programas de privati-
zacion 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 desintermediacion financiera, la creciente sofisticacion de los produc-
tos financieros y la notable incertidumbre sobre la financiacion de las pensiones en un contexto de privatizacion 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 dificil coyuntura macroeconémica, han causado quiebras y graves
deterioros en las empresas en términos de creacion de valor, de negocio y de creacion de empleo.

El trabajo se articula en cinco grandes epigrafes. Tras la introduccién, se desarrollan los
fundamentos teoricos que sirven de base a las hipdtesis que seran objeto de contraste. El tercer
apartado incluye el disefio empirico de la investigacion, con la descripcion de la muestra utiliza-
da, el modelo a contrastar y el método seguido. La exposicion de los principales resultados obte-
nidos conforma el cuarto epigrafe. 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. DESREGULACION FINANCIERA, DERECHOS DE LOS ACREEDORES Y
RIESGO CORPORATIVO

En los aflos previos a la crisis financiera de 2007, en la mayoria de los paises occidentales se
llevaron a cabo procesos de desregulacion financiera. Por ejemplo, en los Estados Unidos, la Ley de
Modernizacion de Futuros de 2000 prohibia la regulacion de los derivados y la Ley Gramm-Leach
Bliley de 1999 permitio a los bancos comerciales entrar en las actividades de banca de inversion.
En Espaiia, el proceso de desregulacion financiera en los ultimos 20 afios permitio 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 mas tendentes a asumir riesgos
en periodos de desregulacion. Teniendo en cuenta que la creacion de valor es el principal objetivo
de las empresas financieras, la generacion de las ventajas competitivas que permiten alcanzar un
mayor rendimiento solo puede lograrse mediante la adopcion de las decisiones mas arriesgadas
(NGUYEN, 2011). En consecuencia, la desregulacion financiera de principios del siglo XXI anim6
a las empresas a tomar decisiones de mayor riesgo para aumentar su valor.

Sin embargo, en si la desregulacion no fue la causa de la crisis financiera, sino la posterior
innovacion financiera que permitio a las instituciones financieras la creacion de nuevos productos
que superaron los limites de la desregulacion. Esta situacion 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 politica incremento las activida-
des bancarias y su control sobre la estructura financiera de las empresas.

Utilizamos el indice de Libertad Financiera de la Heritage Foundation para examinar el
proceso de desregulacion financiera. En el Anexo A se recogen las puntuaciones de los 21 paises
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, asi como una medida de independencia del control gubernamental
y la intervencion 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 minimo de interferencia del gobierno, la supervision independiente
del banco central y la regulacion de las instituciones financieras se limitan a cumplir las obliga-
ciones contractuales y la prevencion del fraude. El crédito se adjudica segun 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 depositos 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 desregulacion cre6 nuevas oportunidades de crecimiento, y la explosion
de titulizacion de deuda animé a las empresas a asumir mayores niveles de riesgo antes de la
crisis (ERKENS et al., 2012). A pesar de que los directivos tienden a buscar un nivel de riesgo in-
ferior al de los accionistas?, la desregulacion cred incentivos para que los accionistas, tales como
inversores institucionales, forzaran a los ejecutivos a invertir en actividades de mayor riesgo (DE-
YOUNG et 4l., 2012.).

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

Hipétesis 1: El nivel de libertad econémica de un pais tiene efectos positivos sobre el ries-
go corporativo.

Aunque el proceso de desregulacion que llevo a la crisis financiera de 2007 afectd 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 segtin estén definidos en la ley de banca-
rrota del pais. Asi, el marco juridico en el que una determinada empresa opera —concretamente como
estan protegidos los derechos de los acreedores— ayuda a determinar hasta qué punto una empresa
esta dispuesta a asumir mayores niveles de riesgo. Siguiendo el enfoque Law and Finance, en los pai-
ses anglosajones, los administradores asumen el riesgo de quiebra de la empresa y los tenedores de
deuda estan cubiertos por la ley; por el contrario, en los paises de tradicion legal civil, los administra-
dores, por lo general, no asumen ninguna responsabilidad (LA PORTA et al., 1997, 1998, 2000, 2002).

En los paises donde los derechos de los acreedores estan mejor protegidos, tradicionalmente
los paises de derecho comun, las empresas tienden a reducir la toma de riesgos de las empresas
(PALIGOROVA, 2010). Siguiendo a ACHARYA et al. (2011), una mayor proteccion de los derechos
de los acreedores provoca una mayor propension 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 recuperacion 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 especifico y
los beneficios privados del control (LAEVEN y LEVINE, 2009).
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Siguiendo a DyANKOV et al. (2007) utilizamos las puntuaciones de derechos de los acreedo-
res. El Anexo A proporciona las puntuaciones de los 21 paises de la muestra para todo el perio-
do considerado (2001-2008). Los paises con puntuaciones mas altas son aquellos en los que la
regulacion bancaria es importante y las entidades financieras estan mejor protegidas cuando la
asuncion de riesgos corporativos es mayor. En los paises con una menor puntuacion, los directi-
vos mantienen el control de la empresa en el proceso de quiebra.

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

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

Hipétesis 2: La proteccion de los derechos de los acreedores prevista por el marco legal
estd negativamente relacionada con el riesgo corporativo.

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

Faccio et al. (2001); KongiN et al. (2011); LAEVEN y LEVINE (2008) y Ruiz y SANTANA
(2011) han mostrado que el conflicto de agencia derivado de la separacion 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 al., 1999).

Estudios previos han demostrado que las empresas con una mayor concentracion de la
propiedad proporcionan niveles superiores de rentabilidad (Hu e IzuMipa, 2008) y alcanzan
una mayor productividad (CLAESSENS y DJANKOV, 1999). Dada esta nueva dimension de las re-
laciones de agencia, resulta interesante analizar en primer lugar como el poder del accionista
principal influye en el riesgo corporativo (LA PORTA et 4l., 1999; MORCK et al., 2005). Més 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 compaiiias de comprometerse en estra-
tegias de inversion 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 al., 1985). Por tanto, parece que las empresas que cuentan con
un accionista de referencia asumen mayores niveles de riesgo y, dada la relacion entre rentabi-
lidad y riesgo, obtienen mejores resultados (NGUYEN, 2010). En cualquier caso, puesto que el
papel de la concentracion de la propiedad es mas relevante en las empresas de tradicion legal
civil, es probable que su efecto sobre el riesgo esté también condicionado por el entorno insti-
tucional (LA PORTA et al., 1999).

152 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

J. M.* Diez, C. D. Garcia y
O. Lépez de Foronda Riesgo corporativo y crisis financiera

Los resultados de Hu e IzumIDA (2008) y de BENNEDSEN y NIELSEN (2010) son especialmente
reveladores pues amplian al ambito de la relacion entre accionistas los efectos de convergencia y
atrincheramiento que ya MORCK et al. (1988) habian detectado en el ambito de la relacion directi-
va. Estos autores detectan que el efecto de la concentracion de la propiedad sobre la performance
de la empresa no es lineal, sino que la relacion entre capacidad de supervision y posibilidad de
expropiacion esta condicionada por la participacion en la propiedad de los principales accionistas.

Como ha quedado dicho, la tendencia a una mayor exposicion al riesgo de las empresas
puede venir determinada por sus propias expectativas de crecimiento. De acuerdo con ANDERSON
etal. (1993) y WRIGHT y FERRIS (1997), cabe esperar que las empresas con mayores oportunidades
de inversion asuman proyectos mas 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 analisis en un escenario de desregulacion financiera que, como ya ha
quedado sefialado anteriormente, generd nuevas oportunidades de inversion para las empresas.

La combinacion del aumento del valor mediante la explotacion de las oportunidades de inver-
sion y la dualidad de actitudes (convergencia y atrincheramiento) del accionista principal constituye
la base de nuestra tercera hipdtesis. Esperamos que, en un primer momento, una mayor participacion
de dicho accionista conduzca a la toma de decisiones mas 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 concentracion de riesgo lo que, unido a su
creciente capacidad para influir en las decisiones corporativas, le llevara a preferir menores niveles
del riesgo de la empresa. Por tanto, la primera hipdtesis queda formulada de la siguiente manera:

Hipotesis 3: En empresas con oportunidades de inversion, 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 inversion, la asuncion de mayores niveles de
riesgo corporativo carece de sentido, dadas las limitaciones que encuentra la empresa. En ese contexto
parece 16gico que el principal accionista prefiera proteger su inversion (HILL y SNELL, 1988; SMITH
y WATTS, 1992; JENSEN, 1986; CAMPBELL et al., 2001), lo que moderaria el riesgo de las decisiones
corporativas. Asimismo, esta aversion al riesgo tendra un efecto lineal, siendo tanto mas notable
cuanto mayor sea su participacion en la empresa. De este modo, planteamos nuestra cuarta hipotesis:

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

2.3. INVERSORES INSTITUCIONALES Y RIESGO CORPORATIVO

Como hemos sefialado anteriormente, el proceso de desregulacion financiera esta especial-
mente afecto a los inversores institucionales (MANCONI et al., 2010). Los fondos de inversion 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 al., 2004; HOTCHKISS y STRICKLAND, 2003 ; JOHNSON
etal., 2010; L1 et al., 2006).

La literatura previa ha analizado la relacion entre la presencia de inversores institucionales
en el capital de las empresas y el riesgo corporativo desde diferentes dpticas, no llegando a dar
una respuesta unanime. Asi, 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 esta relacionada positivamente con el riesgo asumido
por la empresa (ERKENS et al., 2012; HANSEN y HILL, 1991; WRIGHT et al., 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 plante¢ tres hipotesis sobre la relacion entre propiedad insti-
tucional y el resultado empresarial: control eficaz, conflicto de intereses y alineamiento estraté-
gico. Asi, los inversores institucionales pueden clasificarse como activos o pasivos, dependiendo
de como estos tres aspectos impactan en su comportamiento (BHATTACHARYA y GRAHAM, 2007;
DALTON et al., 2003 y MATOS FERREIRA, 2008).

En este sentido, podemos definir a los inversores institucionales activos como aquellos que solo
tienen una relacion de inversidon con las empresas en las que participan, de manera que mantienen
una posicion mds independiente. Estos incluyen esencialmente a fondos de inversion, sociedades
de capital riesgo, asi como a fundaciones. Debido a la naturaleza de su inversion, los inversores
institucionales activos tendran una actitud mas proclive al riesgo, favoreciendo que los directivos
emprendan proyectos de inversidn mas arriesgados con el fin de rentabilizar al maximo su inversion.

Los inversores institucionales pasivos son aquellos que pueden tener tanto una relacion de
inversion como comercial en las empresas en las que poseen parte del capital. En este caso, su
capacidad de control podria verse debilitada por mantener simultaneamente 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 4l., 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, mas si
cabe si esos objetivos son de caracter financiero, pues pueden ser negocios especialmente sensi-
bles al riesgo corporativo (BHATTACHARYA y GRAHAM, 2007; NGUYEN, 2011).

Sin embargo, el proceso de liberalizacion 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 traslado la crisis de los mercados de capitales a la economia real
(MANCONI et al., 2010). Este cambio introduce la cuestion de si las tesis propuestas sobre los in-
versores institucionales siguen siendo validas tras la crisis financiera de 2007.
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2.3.1. Inversores institucionales activos y el riesgo corporativo

La desregulacion financiera ocurrida antes de la crisis financiera de 2007 permitio 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 mas arriesgadas. Para los inversores institucionales activos
asumir mayores niveles de riesgo es mas facil puesto que no internalizan los costes sociales de
las quiebras empresariales (ERKENS et al., 2012). Los fondos de inversién 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.

MoORCK et al. (1988), Hu e Izumipa (2008) y YEH (2005) muestran una relacion cuadratica
entre el valor de la empresa y tanto la propiedad directiva como la concentracion de la propiedad,
como resultado de la combinacion de las hipotesis de alineacion y atrincheramiento. NAVISSI y
NAIKER (2006) extendieron esta logica a la propiedad institucional y encontraron que los inver-
sores institucionales activos ejercen un efecto cuadratico en el valor de la empresa. Nosotros exa-
minamos si esta relacion no lineal también es aplicable al riesgo corporativo.

La participacion institucional activa es mas relevante en los paises anglosajones, donde la
propiedad es mas dispersa. Asi, el efecto alineacion se traduce en una relacion 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-
g0 corporativo. Sin embargo, como se sefiald anteriormente, consideramos que la desregulacion
financiera, junto con una mejor proteccion de los derechos de los acreedores en algunos paises,
ha favorecido que los inversores institucionales activos hayan asumido inversiones con mucho
riesgo, con independencia de su participacion en el capital.

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

Hipétesis 5: En un periodo de desregulacion 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 mas significativo en las empresas
con sede en los paises de derecho civil (LA PORTA et al., 1997, 1998, 2000) que en los que, aun-
que también ha existido un proceso de desregulacion financiera, los derechos de los acreedores
no estan tan bien protegidos. En esas empresas, los bancos pueden aliviar la situacion de con-
flicto de interés tipica de estos entornos, ya que estan bajo la supervision estricta de las autori-
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dades reguladoras. De este modo, los inversores institucionales pasivos disputaran el poder de
otros accionistas de referencia ya que pueden asumir mayores costes de la extraccion de benefi-
cios privados (MAURY y PAJUSTE, 2005)>. En este sentido, los inversores institucionales pasivos
no estarian interesados en las decisiones que supongan asumir un mayor riesgo, ya que con ello
dafarian su doble papel como prestamistas e inversores en esas empresas (KONISHI y YASUDA,
2004; NGUYEN, 2010).

Sin embargo, durante el proceso de desregulacion financiera llevada a cabo en la mayoria
de los paises occidentales, antes de la crisis financiera de 2007, los bancos asumieron el mismo
papel que los fondos de inversion. DEYOUNG et al. (2012) encuentran que, en los afos previos a
la crisis financiera, los bancos cambiaron paquetes de compensacion a los ejecutivos para alen-
tarlos en la busqueda de las nuevas oportunidades de crecimiento creadas por la desregulacion y
la titulizacion de deuda. Ademas, las instituciones financieras se vieron forzadas a entrar en ac-
tividades con mas riesgo para obtener un mayor rendimiento debido a que su actividad principal
estaba disminuyendo®. En consecuencia, los inversores institucionales pasivos tomaron el papel
de los fondos de inversion (es decir, se convirtieron en inversores institucionales activos), pero
carecian 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 mas arriesgadas antes de alcanzar un cierto umbral de propiedad, a partir del cual pre-
firieron proteger su posicion como prestamistas. Esta idea sirve de apoyo para considerar que
existe una relacion no lineal entre la propiedad institucional de bancos y el riesgo de la empresa
teniendo como hipoétesis la de colusion y contestacion. Es decir, para bajos niveles de propiedad
de los bancos, los inversores pueden coludir entre ellos mediante la formacion de una coalicion
con los grandes accionistas para expropiar al resto, aumentando asi el riesgo corporativo. Sin
embargo, cuando el nivel de propiedad de los bancos se torna suficientemente alto, estos tendran
poder para disputar el control de otros accionistas, lo que, junto con su condicion de acreedores,
hara que tomen decisiones que reduzcan el riesgo de la empresa.

Por lo tanto, formulamos nuestra sexta hipdtesis:

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

Estudios previos han demostrado que las empresas con un accionista de referencia tienden a asumir mayores niveles de
riesgo (CLAESSENS y DiANKOV, 1999; HILL y SNELL, 1989; IzUMIDA, 2008; NGUYEN, 2010; SHLEIFER y VISHNY, 1986).

La reduccion de los margenes de intereses, junto con la carrera en la busqueda 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 Union
Europea favorecieron esta situacion 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 METODOLOGIA

3.1. DATOS, VARIABLES Y MODELO EMPIRICO

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

La dificultad para obtener los datos sobre la estructura de propiedad impide el analisis de todas
las empresas cotizadas en algunos paises. La proporcion de cada pais en el conjunto muestral se
determiné ponderando por igual el producto interior bruto (PIB) del pais y la capitalizacion de sus
mercados, a la vez que se busco un equilibrio entre el entorno de ley comin y el de ley civil. En
el caso de los paises mas grandes, se procedid posteriormente a tomar una representacion en fun-
cién de la distribucion sectorial del pais para evitar incurrir en sesgos de seleccion. Comprobamos
igualmente que en dicha seleccion se mantuvo la representacion de empresas de diverso tamario.

Tabla 1. Composicién de la muestra por paises

Ley comiin Ley civil
Pais N2 N.° ' Pais N.# N.° .
empresas observaciones empresas observaciones

Australia 38 296 Austria 7 54
Canada 82 647 Bélgica 13 103
Gran Bretafa 109 858 Suiza 23 181
Irlanda 3 24 Alemania 72 567
EE. UU. 228 1.807 Dinamarca 9 70
Espana 60 470

Finlandia 11 84

Francia 88 688

Grecia 6 47

wd e
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Ley comiin Ley civil
Pais N N Pais N N
empresas observaciones empresas observaciones
wd e
Italia 72 550
Japon 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 al., 2008; NGUYEN,
2010). Suponemos, por tanto, que el riesgo de una empresa esta asociado a la varianza de los
rendimientos diarios de sus acciones®. En consecuencia, definimos la variable riesgo corporativo
(RTDT) como la suma de las desviaciones tipicas de los rendimientos diarios de las acciones de
la empresa para cada aflo.

Para analizar el proceso de desregulacion financiera, hemos incluido DEREGUL. Esta va-
riable se basa en el Indice de Libertad Financiera (ILF) proporcionado por la Fundacién Heri-
tage. Cada ano, dan una puntuacion para cada pais entre 0-100. Los paises con una puntuacion
superior son los que disfrutan de una mayor libertad financiera. Nuestra variable es el logaritmo
del ILF para cada pais y aflo en nuestra muestra.

Siguiendo a Dyankov et al. (2007) hemos incluido CRIGHTS para recoger las particulari-
dades juridicas de cada pais y el nivel de proteccion de los derechos de los acreedores. CRIGHTS
es la suma de los cinco indices: restricciones para entrar en la organizacion, no suspension auto-
matica de los activos, los acreedores asegurados son pagados en primer lugar, los administrado-
res no permanecen en la organizacion y reserva legal requerida como porcentaje del capital. Los
paises con mayor puntuacion son los que han llevado a cabo mas politicas de desregulacion. Asi,

5 Calculamos la rentabilidad de los titulos a través de la expresion R, = (P, — P,)/P,, siendo P; el precio de la accion
al final del dia y P; el precio inicial. Cuando una accion no cotizo en algtin dia concreto, excluimos los datos de ese dia
para el calculo del riesgo.
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la variable derechos de los acreedores tiene un rango entre 0 y 4. Los paises con una puntuacion
mas alta otorgan una mayor proteccion de los derechos de los acreedores.

Con respecto a la estructura de propiedad, medimos el poder del principal accionista me-
diante la proporcion de acciones en manos del mismo (PP1)°. Construimos la variable INSTIT
como la suma de la proporcion de todos los inversores institucionales en una empresa. Como se
ha sefialado anteriormente, hemos realizado una division de los inversores institucionales en acti-
vos y pasivos. Asi, INVESTFUND es la proporcion del capital en manos de fondos de inversion
y planes de pensiones mientras que BANKOWN es la proporcion 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 supresion podria conllevar un sesgo de
omision. La medicion 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 mas 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 tamafio de la empresa, medido a
través del logaritmo del valor del activo total (LNAT)

El modelo queda planteado de la siguiente manera, donde el subindice i identifica a la empre-
sa, el subindice ¢ indica el periodo y 7. es el término de efectos fijos invariante en cada individuo.

RTDT, = B, + B,DEREGUL,, + B, CRIGHTS; + B,PPl,, + PB,INSTIT, +
+ BSINVESTFUND,, + BBANKOWN,  + B,MB;, + B,LEV, + B,LOGAST, + n,+ &

t

3.2. METODOLOGIA

El analisis empirico se ha estructurado en dos etapas. La primera de ellas es un analisis
descriptivo que proporciona una primera aproximacion 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 hipétesis previamente formuladas
mediante un analisis explicativo.

Siguiendo a CHEN y STEINER (1999), HARBULA (2007) y SHORT et 4l. (2002), entendemos como accionista de referencia
aquel propietario que posee mas del 5% del capital. Es probable que esa participacion le permita influir en el consejo
de administracion, 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 proporcion para la
identificacion de los accionistas de referencia.
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La combinacion de series temporales con datos de seccion cruzada conduce a la formacion
de un panel de datos, que sera tratado con la correspondiente metodologia econométrica de datos
de panel (ARELLANO y BOND, 1991; ARELLANO y BOVER, 1990; BoND, 2002). La utilizacion 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 caracteristicas 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 versién 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 4l., 2000; BonD, 2002).

La consistencia de los estimadores MGM depende de la ausencia de autocorrelacion 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 especificacion del modelo. La validez de los
instrumentos se valora a través del test de Hansen de sobreidentificacion de restricciones que evalta 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 correlacion serial de segundo orden, ya
que la propia definicion del modelo hace muy probable la existencia de correlacion de primer orden.

4. RESULTADOS

4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

Para caracterizar la muestra objeto de estudio hemos realizado un analisis descriptivo de las
variables utilizadas. En la tabla 2 quedan reflejados los valores medios de las mismas, asi como
su desviacion tipica, la mediana y los valores maximos y minimos. Como se puede observar, los
valores de las variables quedan dentro de lo que seria de esperar, siendo de destacar inicamente
la mayor dispersion de la variable (MB).

Tabla 2. Principales estadisticos descriptivos de la muestra

Media, desviacion tipica, mediana, valor minimo y maximo de las variables. Véase Anexo
para la definicion de las variables.

Variable Media Desv. tip. Mediana Minimo Maximo
RTDT 0,020 0,009 0,018 0,001 0,074
DEREGUL 4,227 0,282 4,248 3,401 4,499
e
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Variable Media Desv. tip. Mediana Minimo Maximo

e

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 (L1
et al., 2006) queda recogida en la tabla 3, en la cual se reporta la evolucion 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 participacion de todos los inversores institucionales, tanto activos
como pasivos, ha ido en aumento entre 2001 y 2008.

Tabla 3. Evolucién de la propiedad institucional (%)

Véase Anexo para la definicion 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 comun 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 comun 0,49 0,51 0,45 0,38 0,40 0,48 0,42 0,38
il
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2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
vl
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 comun 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) esta relacionado de forma negativa y significativa con la propiedad del
principal accionista (PP1), mientras que con INSTIT, INVESTFUND y DEREGUL la relacion
es positiva y significativa. Respecto a BANKOWN y CRIGHTS, la correlacion es negativa pero
no significativa. La elevada correlacion entre las variables de propiedad y de caracterizacion del
entorno aconseja un posterior analisis por separado.

Tabla 4. Correlaciones de las variables

Véase Anexo para la definicion 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***
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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 paises con una elevada puntuacion (mas de 80) y 0 para
paises 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. Estadisticos descriptivos en funcion del entorno legal y de las oportunidades de inversion

Véase Anexo para la definicion de las variables. Valores medios de las variables segln en-
torno legal y segun 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 paises con mayor
desregulacion financiera y mejor proteccion de los derechos de acreedores presentan mayor asuncion
de riesgo corporativo. Estos resultados son consistentes con la idea de que el proceso de desregulacion
financiera llevada antes de la crisis de 2007 favoreci6 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 paises con menor desregulacion, la propiedad esta
mucho mas concentrada. La participacion institucional es mas importante en los paises menos regu-
lados, donde los inversores institucionales activos son mas relevantes, mientras que la propiedad de
los bancos es casi exclusiva de los paises menos desregulados. Aunque no podemos establecer una
relacion casual, se puede inferir que las empresas con una mayor proporcion de los inversores ins-
titucionales activos presentaran mayores niveles de riesgo, especialmente en entornos liberalizados.
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4.2. ANALISIS EXPLICATIVO

La segunda parte de nuestro analisis empirico consiste en la estimacion del modelo propuesto
en la ecuacion (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
autocorrelacion de primer y de segundo orden. Dichas pruebas nos permiten confirmar la validez
de los instrumentos empleados y la ausencia de autocorrelacion 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 obtencion de conclusiones, hemos introducido las variables por
separado y, posteriormente, hemos realizado una estimacion del modelo con todas las variables.

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

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

Muestra total

)] 2 (3) @ (5) (6) @)

0,0054** 0,0057**

DEREGUL (0,0026) (0,0023)
-0,0058** -0,0018

CRIGHTS (0,0028) (0,0044)
-0,0109 -0,0098

PPl (0,0409) (0,0399)
0,0219* 0,0199*

INSTIT (0,0125) (0,0129)
0,0092* 0,0095

INVESTFUND (0.0053) 00216)
-0,0462  -0,0895

BANKOWN (0,0808)  (0,0792)
MB -0,0045*  -0,0031** -0,0028**  0,0025*  0,0012** -0,0030*** -0,0017*
(0,0009)  (0,0011)  (0,0009)  (0,0011)  (0,0008)  (0,0012)  (0,0009)

LEV -0,0044**  -0,0516** 0,0038**  0,0387**  0,0092*  -0,0604* -0,0542**
(0,0221)  (0,0215)  (0,0022)  (0,0164)  (0,0049)  (0,0262)  (0,0225)

wd
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Muestra total

)] @ (3) @ (5) (6) @

e
LOGAST 00034  —0,0026 -0,0029%* —0,0079* 0,029  -0,0040  0,0028
(0,0032)  (0,0037)  (0,0009)  (0,0040)  (0,0023)  (0,0044)  (0,0030)
RIDT (t-1) 00369 02345 03092 00876  -0,0698 01931 0,038
(0,1803)  (01657)  (0,1365) (0,2786)  (0,1176)  (0,1966)  (0,2059)
Constant 02124 04148  0,0790** 00279 01951 01679  0,1128
09784)  (03491)  (0,0202)  (0,3455)  (01815)  (0,8560)  (1,0056)
Wald Test (s 40933  604L6™* 22085 57951 4520,8%* 53142 47543
est (1) (18) (18) (18) (19) (19) (18) 22)
ml 074 220" 316 —0,62 0,67 1,64 0,99
m2 1,63 0,77 0,97 0,17 1,37 0,58 142
Hansen Test (g1, 21,18 21,83 24,20 25,40 19,13 20,00 24,85

(20) (20) (20) (19) (20) (20) (19)

Como podemos observar, el coeficiente de la variable DEREGUL es positivo y estadistica-
mente significativo, lo cual es consistente con nuestra primera hipotesis. Por lo tanto, cuando un
pais lleva a cabo un proceso de desregulacion financiera sin mecanismos de control 6ptimos, la
toma de riesgos corporativos es mayor, ya que los accionistas son mas propensos a alentar a los
ejecutivos a invertir en actividades mas arriesgadas. Por otra parte, este resultado confirma la se-
gunda hipotesis, en el sentido de que, cuando el proceso de desregulacion se acompaiia con una
mayor proteccion de los derechos de los acreedores, los accionistas tendran mas incentivos para
centrarse en actividades con mas riesgo.

La proteccion 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 hipétesis. En paises con fuertes
derechos de los acreedores, las empresas tienen una mayor propension a tomar decisiones que
reducen su valor, llevando a cabo proyectos de inversiéon menos arriesgados.

La variable explicativa de la participacion en la propiedad del principal accionista (PP1)
resulta no significativa. Esta situacion nos lleva a considerar la relevancia del entorno legal y de
las oportunidades de crecimiento abiertas por la desregulacion financiera como variables mode-
ladoras del comportamiento de los accionistas de referencia. Dicho analisis, que nos remite a la
importancia de considerar el entorno legal como elemento moderador, se presenta mas 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 esta positivamente relacionado con la toma de riesgos por parte de
las empresas (ERKINS et al., 2012; HANSEN y HILL, 1991; WRIGHT et 4l., 1996). Cuando conside-
ramos los inversores institucionales activos (INVESTFUND), se obtiene el mismo efecto, lo que
es consistente con nuestra tercera hipétesis. Es decir, una importante presencia de fondos de in-
version 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 sefialado antes, los inversores institucionales pasivos son mas relevantes en los
paises con menos desregulacion financiera. Este resultado sugiere la necesidad de un analisis mas
detallado de la influencia de los inversores pasivos en funcion de la libertad financiera del pais.

Dada la importancia que el entorno legal y juridico, asi como las oportunidades de crecimiento
en un entorno de desregulacion, tienen a la hora de modelar el comportamiento de los accionistas,
a continuacion realizamos un analisis diferenciado por marcos institucionales, como se recoge en
la tabla 7, andlisis que permite complementar el contraste de alguna de las hipotesis anteriores.

Tabla 7. Resultados de la estimacion del modelo [1] en funcion de la libertad financiera

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

Con oportunidades Sin oportunidades
Mayor libertad Menor libertad Mayor libertad Menor libertad
financiera (1) financiera (2) financiera (3) financiera (4)

PP1 0,1613** 0,0660* 0,0177*** -0,0414*

(0,0799) (0,0337) (0,0061) (0,0220)
PP12 -0,2809** -0,1053** -0,0387*** 0,0555*

(0,1383) (0,0504) (0,0109) (0,0298)
LNAT -0,0003 -0,0032* 0,0001 -0,0002

(0,0006) (0,0019) (0,0005) (0,0012)
END -0,0029 0,0044 -0,0012 -0,0254*

(0,0020) (0,0148) (0,0049) (0,0137)

0,34417% 0,3340%** 0,4363*** 0,5286***
RIDT(t-1) (0,1222) (0,1206) (0,0504) (0,0715)

e
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Con oportunidades Sin oportunidades
Mayor libertad Menor libertad Mayor libertad Menor libertad
financiera (1) financiera (2) financiera (3) financiera (4)
wee e
Constante 0,0011 0,0750* 0,0209 0,0695***
(0,0193) (0,0382) (0,0348) (0,0234)
1.073,1**+* 1.067,0%** 1.184,2%** 1.185,5%**
Test de Wald (g.1.) 18) a7) 1) a7)
m1l -3,63*** —2,95%%* -3,61%* =5,77***
m2 -0,37 1,23 -1,61 0,23
20,0 20,1 24,8 17,7
Test Hansen (g.1.) (18) (18) (18) (18)

Si actuamos de esa manera podremos observar diferentes patrones en cuanto a la influencia del
accionista principal en funcion de su nivel de propiedad. La tabla 7 muestra que, tanto en los paises
con mayor desregulacion financiera como en los que han sufrido un menor proceso liberalizador,
se verifica una relacion no lineal en forma de U invertida en presencia de oportunidades de creci-
miento, coherentemente con nuestra hipotesis 3. Por el contrario, cuando no existen dichas oportu-
nidades la propiedad del principal accionista tiene un efecto diferente en funcion 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. Asi, en em-
presas de paises mas liberalizados, el coeficiente de PP1 es positivo y el coeficiente de PP12 es ne-
gativo. Por su parte, en los paises menos liberalizados se verifica la relacion 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 hipdtesis y que,
en consecuencia, requieren algin comentario mas detallado. Por lo que se refiere a las empresas
de los paises menos liberalizados (columna 4 de la tabla 7), hemos de preguntarnos en qué cir-
cunstancias tiene lugar la inflexion del efecto negativo al efecto positivo.

Los coeficientes de esa estimacion indican que el valor de PP1 a partir del cual se produce
la inflexion se sitGa 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 hipotesis 2. Asimismo, una caracterizacion de ese 19 % de empresas que se situan en el
tramo de influencia neta positiva indica que son empresas de mayor tamafio (y, por consiguiente,
posiblemente mas diversificadas) y menor nivel de endeudamiento (con el consiguiente menor
riesgo financiero). Por tanto, aunque la asuncion de mayor riesgo a partir de una determinada
concentracion de la propiedad en empresas de ley civil sin oportunidades de inversion sea un re-

www.ceflegal.com 167

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0


http://www.cef.es

RCyT. CEE, ntim. 367 (octubre 2013) Ea

sultado contrario a lo esperado, existen algunos rasgos que sugieren que se trata de empresas con
menores indicadores de riesgo financiero y que, de algiin modo, cuentan con un cierto margen
para tomar decisiones mas arriesgadas que deberian ir acompafiadas de una mayor rentabilidad.

En lo tocante a los paises de ley comun, es indudable que el efecto inicialmente positivo de
la propiedad del principal accionista se desvia también de lo establecido por la hipdtesis 2. Una
posible explicacion de este resultado estaria en la mayor dispersion de la propiedad en ese entor-
no institucional, lo que facilitaria la diversificacion de inversiones. La posibilidad de los accio-
nistas de diversificar su inversion resulta un elemento clave en la politica de riesgo corporativo
pues, como demuestran FAccIO et al. (2011), las empresas poseidas por inversores que disponen
de mas posibilidades para diversificar su inversion toman decisiones mas arriesgadas. Ademas,
la mejor proteccion 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 expropiacion 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 segmentacion.

Tabla 8. Resultados de la estimacion del modelo [1] en funcion de la libertad financiera

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

Mayor libertad financiera Menor libertad financiera
oo o
rid e
e P 000
Hid p
e pric
wo] e
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Mayor libertad financiera Menor libertad financiera
s
0,1604 0,04527***
RIDT (t-1) (0,1956) (0,2016)
Constant 0,0798* 0,3974***
(0,0422) (0,1002)
3.069,3*** 2.386,7***
Wald Test (g.1.) (19) 20)
ml -0,93 1,60
m2 -1,59 -1,48
24,62 15,37

Hansen Test (g.l.) (20) (20)

Podemos observar un comportamiento diferente de los inversores institucionales, en fun-
cion de la libertad financiera. Por un lado, los inversores institucionales activos se comportan
de la misma manera, no importa ¢l medio ambiente y su proporcion de propiedad, es decir, que
alientan a los administradores de las inversiones mas 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 paises donde el proceso de desregulacion 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 proteccion de su doble condicion de
propietarios y los prestamistas, lo que confirma nuestra cuarta hipdtesis. Teniendo en cuenta que
en los paises con una desregulacion financiera menor, los derechos de los acreedores estan peor
protegidos, los bancos tienen menos incentivos para asumir alto nivel de riesgo en sus inversiones.

Por tltimo, hemos realizado una serie de analisis de sensibilidad para comprobar la robus-
tez de nuestros resultados. En primer lugar, hemos empleado como medida alternativa del ries-
go indicadores de riesgo sistematico y de riesgo especifico a partir del modelo CAPM, como
emplean KONISHI y YASUDA (2004) para el caso japonés y ARCAS (1991) y AzOFRrA et al. (1997)
para el caso espaifiol. Asimismo, dado que la muestra objeto de estudio estd compuesta por em-
presas de diferentes sistemas legales donde la concentracion de la propiedad puede ser diferen-
te, hemos sustituido la variable (PP1) por el indice de poder de CUBBIN-LEcH (1983)7. También

7 Este indice se calcula como el logaritmo neperiano de la expresion logistica de la concentracion de propiedad al n ac-
cionista para la empresa i en el momento #:

it

cL =1 [ Partl{’t ]
t=Lln |

100 — Part;f[
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hemos sustituido las estimaciones diferenciadas en funcion de las oportunidades de inversion
por una variable dicotomica que se ha multiplicado por las restantes variables explicativas. Los
resultados son analogos a los comentados anteriormente y no se presentan para evitar una ex-
posicion excesivamente prolija.

5. CONCLUSIONES

La proclividad de las empresas a la toma de decisiones arriesgadas es uno de los factores
subyacentes al crecimiento econdmico a largo plazo. Por lo tanto, una mejor comprension de los
determinantes del riesgo corporativo constituye un campo de interés para conocer como se puede
favorecer el desarrollo econdmico a través de la gestion de empresas. Asimismo, en los ultimos
afios 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 propagacion de las turbulencias financieras.

Nuestro trabajo analiza la influencia de la estructura de propiedad en el riesgo asumido por empre-
sas de 21 paises de la OCDE. La utilizacion de una muestra internacional permite contrastar el efecto
que, sobre dicha relacion, puede tener el proceso de desregulacion financiera del pais. Un elemento
clave en nuestra investigacion es la incorporacion de las oportunidades de inversion 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 inversion.

Encontramos que el proceso de liberalizacion financiera que se produjo antes de la crisis de
2007 ha promovido la toma de decisiones mas arriesgadas en el seno de las empresas. Es decir, la
desregulacion financiera increment6 el nivel de participacion 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 econdmica de un pais afecta positivamente a la
asuncion de riesgos por las empresas, y los paises con una mayor desregulacion tienen niveles mas
altos de toma de riesgos corporativos. También encontramos que cuando los derechos de los acree-
dores estan bien protegidos, son mas propensos a reducir decisiones excesivamente arriesgadas.

Por su parte, nuestros resultados ponen de manifiesto que las oportunidades de inversion gene-
radas por el proceso de desregulacion 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 mas arriesgadas, mientras
que los bancos no promueven el riesgo corporativo cuando alcanzan un cierto nivel de propiedad.

Nuestra investigacion no se halla exenta de limitaciones. Una de ellas es la falta de conside-
racion del grado de diversificacion de la cartera de los accionistas. Es una limitacion compartida
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con la mayoria de los trabajos anteriores, en los que se admite que la concentracion de propiedad
constituye una aproximacion a la concentracion de la cartera de los accionistas. En segundo lugar,
aunque se supone implicitamente que el mayor riesgo corporativo esta vinculado al crecimiento
de la empresa y a su rentabilidad, dicha relacion no implica necesariamente un beneficio para el
accionista. También la determinacion arbitraria de puntos de corte es un aspecto a perfeccionar,
lo que podria hacerse incorporando efectos moderadores (AIKEN y WEST, 1991).

Se trata de limitaciones que constituyen posibles lineas de investigacion futuras. Otra cues-
tiéon que podria abordarse es la naturaleza de los accionistas de referencia, incorporando a los in-
versores institucionales y su variada tipologia. Asimismo, el efecto del marco legal e institucional
podria recibir un analisis mas pormenorizado, desglosando con mas detalle las caracteristicas que
configuran dicho marco institucional. Finalmente, seria interesante realizar un analisis del efecto
de otros mecanismos internos de gobierno corporativo, pues han recibido una menor atencion en
comparacion con los mecanismos externos.
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ANEXO

Tabla 9. Definicion de las variables

Abreviatura Variable Definicion

DEREGUL Financial deregulation effect Puntuacion en el fndice de Heritage Foundation

1 si la puntuacion del Indice de Heritage Funda-

DEREGULD Efecto de la Libertad Financiera . .
tion es superior a 80

CRIGHTS Derechos de los acreedores Puntuacion de los derechos de los acreedores (0-4)
PP1 Propiedad accionista dereferencia % de propiedad en manos del accionista de re-
ferencia

Proporcion de acciones en manos de inversores

INSTIT Propiedad institucional NS
institucionales

Proporcion de acciones en manos de los cinco pri-

INVESTFUND  Fondos de inversion .. s .
meros accionistas institucionales activos

Proporcion de acciones en manos de los cinco pri-

BANKOWN Bancos .. s .
meros accionistas institucionales pasivos

Valor contable recursos ajenos/valor contable pa-

LEV Endeudamiento .
sivo total
LOGAST Tamarfo de la empresa Neperiano del total activos
MTB Ratio de valoracién del activo Caplta.hzamon bursatil diaria/valor contable de
las acciones
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Tabla 10. Clasificacion de paises por la puntuacién en el indice de Libertad Financiera
(Heritage Foundation)

Libertad financiera
Country

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
Canada 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
Japén 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
Espafia 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. Puntuacion de los derechos de los acreedores (Djankov et al., 2007)

Country Total score (crighsts)
Australia 3
Austria 3
Bélgica 2
Canada 1
Dinamarca 3
Finlandia 1
Francia 0
Alemania 1
Grecia 1
Irlanda 1
Italia 2
Japon 2
Luxemburgo -
Noruega 2
Portugal 1
Espana 2
Suecia 1
Suiza 1
Holanda 3
Reino Unido 4
Estados Unidos 1
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