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EstE trabajo analiza, para una muestra de 216 empresas procedentes de Espafia y
el Reino Unido y para un periodo de cuatro afios (2000-2003), la influencia de la
concentracion de propiedad, el tamafio del consejo y la deuda en el resultado, con
el objetivo de obtener evidencia de la influencia del marco legal en el disefio de los
mecanismos de gobierno. Los resultados muestran que la proteccion legal ofrecida a
los inversores en cada pais determina el uso de los mecanismos internos de gobierno,
siendo la concentracion de la propiedad y la proteccion legal al inversor mecanismos
sustitutivos a la hora de incrementar el valor de la empresa, condicionando el uso del
resto de mecanismos.
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Abstract:

This paper studies the influence of ownership concentration, the board size, and the
debt in firm performance of a sample of 216 companies from Spain and the United
Kingdom, over a four-year period (2000-2003), with the aim of uncovering evidence
on the influence of legal environment in the design of governance mechanisms. Our
findings show that the legal protection offered to investors in each country determines
the use of internal governance mechanisms. In the same way, they also show that
ownership concentration and investor protection are substitutive mechanisms when
increasing firm value, and that these mechanisms determine the use of the remaining
governance mechanisms.

Keywords: corporate governance, legal investor protection, value creation and institu-
tional framework.
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1. INTRODUCCION

El conflicto de intereses derivado de la separacion entre propiedad y control, junto con la inca-
pacidad de disefar contratos 6ptimos que garanticen el comportamiento de los gerentes de las empre-
sas, son las ideas que tradicionalmente han constituido la base de la investigacion en gobierno
corporativo.

Desde que Adam SMITH planteara por primera vez el potencial conflicto de intereses entre
propietarios y directivos, cuando ambas funciones no recaen en las mismas personas, hasta nuestros
dias, el estudio del gobierno de las empresas ha pasado por diferentes etapas. DENIS y MCCONNELL
(2003) distinguen dos etapas claramente diferenciadas que han denominado primera y segunda gene-
racion de trabajos sobre gobierno de las empresas. En la primera generacion, que transcurre durante
las décadas de los setenta y ochenta del pasado siglo XX, la investigacion se centraba en el gobierno
corporativo de las empresas norteamericanas. Fue a partir de los noventa cuando comenzaron a apa-
recer trabajos sobre el gobierno de las empresas en otros paises diferentes de los Estados Unidos,
dando lugar a la segunda generacion de este tipo de investigacion también denominada gobierno
corporativo internacional. Al principio se trataba de paises con economias significativas como Japon,
Alemania o el Reino Unido y mas tarde de paises con economias en desarrollo y mercados emergen-
tes como los del Sudeste Asiatico o Europa del Este (DENIS y MCCONNELL, 2003).

Posteriormente, el trabajo publicado por LA PORTA ef al. (1998) proporciond una nueva pers-
pectiva en el andlisis del gobierno corporativo basada en la idea de que las leyes protectoras de los
derechos de los inversores y el grado de cumplimiento efectivo de las mismas son los condicionantes
principales del modo en que se desarrolla el gobierno de las empresas en cada pais. A partir de este
momento, se pone de manifiesto la necesidad de estudiar conjuntamente el gobierno corporativo y
el sistema legal, como variable representativa del marco institucional del pais donde la actividad de
las empresas tiene lugar.

Durante todos estos afios de investigacion y, a pesar de la multitud de estudios realizados, no
puede decirse que exista una definicion comtinmente aceptada sobre qué se entiende por gobierno
corporativo y cudl es su alcance. Para ROE (1997), el gobierno corporativo es la forma en que se
toman las decisiones y se asigna el poder entre accionistas, directivos y consejeros, siendo su prin-
cipal objetivo hacer que las empresas desarrollen su actividad de la mejor manera posible. Por tanto,
una de las razones mas significativas para analizar y comparar las diferencias internacionales en
gobierno corporativo es poner de manifiesto los diferentes caminos existentes que permiten alcanzar
un mismo final, desarrollar la actividad de la empresa de la mejor manera posible.
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Dentro de este contexto de gobierno corporativo internacional, en este trabajo se comparan
dos modelos de gobierno pertenecientes a dos marcos institucionales diferentes, Espaiia y el Reino
Unido, que, paraddjicamente, conviven en el marco comun de la Unién Europea.

Ambos paises han desarrollado patrones de gobierno corporativo con caracteristicas muy diver-
sas, en base al sistema legal imperante en cada uno de ellos. La proteccion legal ofrecida a los inver-
sores que emana de cada sistema legal condiciona las decisiones internas de gobierno al alcance de
las empresas, tales como la estructura de propiedad, el nivel de endeudamiento y el tamafio del con-
sejo de administracion. Este hecho pone de manifiesto que los factores institucionales y los meca-
nismos de gobierno no son independientes entre si, sino que se compensan, complementando o
sustituyendo su efecto sobre la creacion de valor de las empresas.

El objetivo final de esta investigacion es analizar como la diferente proteccion legal proceden-
te de los sistemas legales de Espafia y el Reino Unido influye en el disefio de sus modelos de gobier-
no corporativo, condicionando la creacion de valor de sus empresas.

2. DIFERENCIAS INTERNACIONALES: LOS MODELOS DE GOBIERNO CORPORA-
TIVO

La clasificacion mas basica de los patrones de gobierno corporativo existentes en los paises mas
desarrollados es la que distingue entre el modelo anglosajon o modelo basado en los mercados, propio
de paises como el Reino Unido y los Estados Unidos, y el modelo de Europa Continental, menos
homogéneo que el anterior y donde también se puede incluir a Japon. Esta clasificacion nos lleva a
pensar que no es el grado de desarrollo econémico de un pais el que explica las diferencias en la estruc-
tura de propiedad, la estructura financiera y la gestion de las empresas (SALAS, 2002), sino que son
otras las razones que determinan la existencia de diferencias entre estos dos sistemas de gobierno.

Con caracter general, el patron anglosajon se ha identificado con un modelo de empresa de
propiedad muy fragmentada entre inversores institucionales y accionistas minoritarios, tanto en lo
que se refiere a los fondos propios como a la deuda, que opera en un mercado de capitales muy liqui-
do. La liquidez del mercado permite que las operaciones de control corporativo se lleven a cabo de
forma mas eficiente, con el fin de garantizar el correcto comportamiento de los directivos y la bus-
queda de la maximizacion del beneficio. El modelo europeo, cuya maxima representacion ostenta
Alemania, se caracteriza por un modelo de empresa de propiedad mas concentrada, que opera en
mercados menos liquidos que el anglosajon, donde se distinguen claramente dos tipos de inversores,
el nticleo duro formado por inversores estratégicos y los pequefios accionistas. Asimismo, la econo-
mia japonesa encuentra grandes similitudes con el modelo europeo de gobierno corporativo, aunque
también mantiene sus caracteristicas propias.

Ambos patrones de gobierno corporativo presentan ventajas e inconvenientes que producen
distintos efectos sobre la eficacia del funcionamiento de las empresas (FANJUL, 1998). Los problemas
y conflictos de intereses a los que hay que hacer frente en cada uno de ellos son diferentes, produ-
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ciéndose entre directivos y accionistas en el caso anglosajon y entre los distintos tipos de accionistas
en el modelo europeo.

Cuando la propiedad esta dispersa, como en el Reino Unido y los Estados Unidos, el consejo
de administracion juega un papel fundamental como 6rgano de supervision y control, con una alta
presencia de consejeros externos, que seran independientes cuando no existan accionistas significa-
tivos. Sin embargo, cuando la propiedad esta concentrada, como en el caso de Alemania, Espafia o
Japdn, la junta general de accionistas y el consejo de administracion pierden importancia, ya que el
nucleo duro de accionistas tiene el incentivo suficiente para controlar a sus directivos.

Los argumentos a favor o en contra de uno y otro modelo de gobierno han variado y siguen
haciéndolo aun en funcién del tiempo y del éxito relativo de las economias en las que se desarrollan,
teniendo mayor aceptacion el patron continental en la década de los ochenta del siglo XX como
consecuencia del crecimiento de las economias alemana y japonesa en comparacion con la norte-
americana, para ser posteriormente puesto en tela de juicio a finales de los noventa cuando la pro-
teccion del accionista minoritario se reveld como una de las grandes ventajas del modelo anglosajon
(HANSMANN y KRAAKMAN, 2000; BECHT et al., 2002; AZOFRA, 2004). En definitiva, la efectividad
de los diferentes modelos de gobierno corporativo varia seguin el estado de desarrollo en que se
encuentre cada pais.

Con caracter general, FANJUL (1998:195-200) identifica las diferencias entre los dos modelos
basicos de gobierno corporativo, anglosajon y continental, las cuales se articulan en torno a aspectos
como la importancia del mercado bursatil, la eficiencia de los mercados de capitales y el mercado de
control, la inversion institucional y el control y la propiedad de las empresas. Si bien es cierto que
estos aspectos mantienen en ocasiones una estrecha relacion entre si, por ejemplo la liquidez del
mercado y la eficiencia de los mercados de capitales y mercados de control corporativo, o el nivel
de inversion institucional y la concentracion de la propiedad, nos van a permitir identificar a conti-
nuacion las principales diferencias entre ambos patrones basicos de gobierno, para centrarnos pos-
teriormente en los modelos de gobierno de Espaiia y el Reino Unido.

2.1. Diferencias en los mercados de capitales.

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

Este mayor desarrollo de los mercados de capitales anglosajones, donde predominan los
accionistas institucionales, conlleva un mayor nivel de eficiencia en los mismos, atrayendo a un
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cada vez mas elevado nimero de inversores y fomentando el desarrollo de sectores punteros como
el de la biotecnologia, la informatica o la informacion. Sin que se llegue a establecer una relacion
de causalidad entre liquidez y eficiencia (OLCESE, 2005), si es cierto que la mayor liquidez de
estos mercados, en los cuales los inversores pueden comprar y vender con facilidad buscando
optimizar el valor de sus acciones, se asocia con un mercado de capitales y de control corporati-
vo mas eficaces y con mayor capacidad supervisora que los existentes en las economias europeas.
A su vez, las operaciones de toma de control van a ser mas numerosas en los paises anglosajones,
donde la propiedad y el control de las empresas se transfiere en el propio mercado (FANJUL, 1998;
SALAs, 2002), hecho que, por ende, puede provocar una mayor tendencia cortoplacista en la direc-
cion de las empresas anglosajonas, precisamente una de las principales criticas a este modelo
(BECHT et al., 2002).

Por otra parte, los mercados europeos, menos desarrollados que los anglosajones, no alcanzan
la liquidez suficiente para que el mercado de control corporativo acabe de funcionar de una manera
eficiente, sino que van a ser los accionistas significativos los que, en la mayoria de los casos, nego-
cien la transferencia de la propiedad de la empresa y no tanto el mercado. Sin embargo, el reciente
desarrollo de los mercados institucionales domésticos y la creciente internacionalizacion de la inver-
sion, también a través de inversores institucionales, supone un cambio en las estructuras de propiedad
de las empresas europeas, fomentandose las operaciones de control corporativo, aunque en su mayo-
ria sigan siendo amistosas.

Otras veces, la falta de eficiencia del mercado de control corporativo europeo no viene deter-
minada tanto por la liquidez del mercado de capitales como por la actuacion de los gobiernos, los
cuales pueden poner trabas a aquellas operaciones de adquisicion que no cumplan con las expecta-
tivas empresariales nacionales o no se realicen de manera amistosa, a través de regulaciones especi-
ficas que desincentiven al comprador o de golden shares que veten la operacion .

En definitiva, bajo el menor desarrollo de los mercados de capitales europeos subyace la exis-
tencia de regulaciones y leyes que limitan, entre otros, la participacion de los accionistas en las jun-
tas, el derecho de voto y las operaciones de toma de control, dando lugar a barreras a la inversion
extranjera y a la creacion de un mercado de capitales europeo unico.

Por tultimo, el mayor o menor desarrollo de los mercados también condiciona el modelo de
financiacion de unos y otros paises, de tal manera que la financiacion del modelo de gobierno anglo-
sajon esta basada en el mercado y la del modelo continental en la banca. En los Estados Unidos y el
Reino Unido la financiacion a largo plazo procede en su mayoria de los mercados de capitales y de
la autofinanciacién empresarial, mientras que en Europa Continental y Japon corresponde en mayor
medida a la banca y no tanto al mercado ni a la autofinanciacion (ANDRES et al., 1996). Es decir, las
diferencias en el desarrollo de los mercados de capitales en distintos paises dan lugar a otras diferen-
cias en la estructura de financiacién y propiedad de sus empresas.

El caso de la eléctrica espafola Endesa es un claro ejemplo de intervenciones de este tipo. El Consejo de Ministros espa-
ol modifico la ley por la que se rige la Comision Nacional de la Energia, con el fin de vetar la contraopa lanzada por la
alemana E.ON sobre Endesa. Por otra parte, el gobierno aleman también tiene regulaciones especificas que podrian vetar
posibles Opas sobre empresas alemanas del sector energético que pusieran en peligro los intereses alemanes.
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2.2. Concentracion versus dispersion de la propiedad.

Una de las principales diferencias entre los dos patrones basicos de gobierno corporativo es la
estructura de propiedad de sus empresas. El patrén de gobierno anglosajon, americano y britanico,
es un modelo de propiedad dispersa, donde la mayoria de los accionistas son institucionales o mino-
ritarios y se cumple la tradicional idea de BERLE y MEANS (1932) sobre separacion entre propiedad
y control, mientras que en Europa Continental y Japon la propiedad estd mas concentrada y en manos
de empresas, bancos y particulares, los cuales tienen mayores incentivos para ejercer un control mas
férreo sobre el equipo directivo.

Las empresas anglosajonas tienden a ser mas independientes que las europeas, ya que no estan
controladas por ningtin inversor individual, empresa o banco, grupo reducido de accionistas o grupo
familiar, ni es habitual la existencia de participaciones accionariales cruzadas. En Europa Continen-
tal, donde los principales accionistas son otras empresas, son frecuentes los cruces de participaciones
o estructuras piramidales y las grandes empresas suelen estar controladas por grupos de inversores
estables (FaNJUL, 1998:197).

En Ia literatura de gobierno corporativo existen argumentos tanto a favor como en contra de
la concentracion de propiedad. Entre las opiniones a favor se encuentran los mayores incentivos y
mecanismos a su disposicion que tienen los accionistas significativos para controlar la actuacién de
los directivos (SHLEIFER y VISHNY, 1997); la consecuente reduccion de los costes de agencia deriva-
dos de la existencia de riesgo moral en los contratos; asi como la eliminacion del problema free rider
propio de estructuras de propiedad dispersas (SHLEIFER y VISHNY, 1986). Por otra parte, la concen-
tracion de la propiedad supone una menor diversificacion de la inversion, por lo que se incrementa
el riesgo asumido por los accionistas significativos; un mayor coste de oportunidad por el tiempo
dedicado a supervisar al equipo directivo (SALAS, 2002); una disminucién de las posibilidades de
negociacion de las acciones contribuyendo a una menor liquidez de los mercados de capitales; y un
traslado del conflicto de intereses a la relacion entre accionistas significativos y minoritarios, ya que
los primeros puede que traten de maximizar sus propios intereses tomando decisiones que supongan
expropiaciones de riqueza del resto de accionistas (FAMA y JENSEN, 1983; CRESPI, 1998; CHIRINKO
et al., 2002) e incluso atrincherandose en esa posicion sin permitir transferencias de control a otros
grupos (MORCK ef al., 1988).

La relacion existente entre el funcionamiento y eficiencia de los mercados y la concentracion
de la propiedad, pone de manifiesto, ante la presencia de accionistas significativos, una reduccion
del volumen de acciones que se contratan en los mercados, asi como la menor liquidez de los valores
y mercados (CRESPI, 1998:116). Ya en 1968 DEMSETZ demostrd empiricamente como la liquidez de
los mercados, medida a través del volumen de capital negociado, dependia del numero de accionistas
que entrasen en juego.

El analisis conjunto de estas variables nos permite identificar claramente algunas de las carac-
teristicas distintivas de los dos patrones de gobierno corporativo basicos, ya que las estructuras accio-
nariales dispersas propias del modelo anglosajon, que dan lugar a una clara separacion de la
propiedad y el control, se mantienen gracias a la liquidez de los mercados de valores y la importan-
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cia del mercado de control corporativo. Mientras que el modelo de gobierno de las empresas de
Europa Continental, donde los mercados de capitales estan menos desarrollados y el control de las
sociedades a través de Opas es poco frecuente, la concentracion de la propiedad es mayor con el fin
de suplir las ineficiencias de los mecanismos externos de gobierno corporativo.

2.3. La inversion relacional.

La naturaleza de los inversores constituye también un importante factor discriminante de los
modelos de gobierno corporativo anglosajon y europeo, ya que mientras que los inversores de Espa-
fla y Alemania, junto con la mayoria de paises continentales y Japon, se reparten entre empresas,
bancos ? y particulares, en los Estados Unidos y el Reino Unido predominan los fondos de inversion
y de pensiones, compaiiias de seguros y los particulares, con ausencia total de acciones en manos de
otras empresas (CHIRINKO ef al., 2002).

La inversion relacional, mas propia del modelo europeo que del anglosajon, supone la exis-
tencia de contratos implicitos dentro de la estructura de propiedad en los que los inversores se com-
prometen a mantener su inversion a largo plazo e incluso a aportar fondos adicionales si fuera
necesario. Este tipo de inversiones estan justificadas cuando existen interrelaciones y sinergias entre
empresas, y suponen grandes dosis de paciencia y confianza, imposibles de reflejarse en contratos
explicitos que resultarian excesivamente costosos (SALAS, 2002). Los inversores relacionales suelen
ser accionistas significativos y bancos en Europa Continental y Japon, y sociedades de capital riesgo
en los Estados Unidos.

Desde los afios treinta, las regulaciones norteamericanas han tratado de evitar las concentra-
ciones de propiedad y poder en el seno de las organizaciones, fomentandose el modelo de empresa
descrito por BERLE y MEANS en 1932. La presion legal que sufren las empresas de los Estados Unidos
les llevan a invertir insuficientemente en contratos relacionales y a depender en gran medida del con-
trol del mercado, obligando a sus directivos a mantener una vision cortoplacista con el fin de evitar
los posibles castigos del mercado de capitales. Esta falta de inversion relacional se debe en gran par-
te a las trabas de las normas legales, tanto estatales como federales, que dificultan la accién conjun-
ta de los grupos de empresas, las relaciones a largo plazo entre bancos y empresas e incluso el
tamafio de las propias instituciones bancarias (BHAGAT ef al., 2004; BLACK, 1997).

En Europa Continental, concretamente en Alemania, y en otros paises como Japon son fre-
cuentes las participaciones accionariales cruzadas entre empresas, asi como las relaciones estrechas
con la banca. La existencia de grupos de empresas, a través de las estructuras piramidales, permite
reforzar los contratos implicitos que presiden las relaciones entre empresas que intervienen conjun-
tamente en un determinado proceso productivo.

2 Sibienla participacion de la banca en el capital de empresas europeas y japonesas en una de las caracteristicas de su

estructura de propiedad, las investigaciones empiricas han comprobado que muchas veces no es comtn que dicha par-
ticipacion sea significativa, aunque si lo es su presencia en el consejo de administracion y su poder de decision (BECHT
et al., 2002).
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2.4. Los inversores institucionales.

Las instituciones gestoras de fondos han experimentado un notable incremento en todas las
economias desarrolladas, especialmente en los Estados Unidos y el Reino Unido donde constituyen
el principal grupo de accionistas (BLACK, 1997; GOERGEN y RENNEBOOG, 2001), mas que en el con-
tinente europeo o Japon. Es decir, los fondos de inversion, fondos de pensiones, mutuas y compaiiias
de seguros concentran la mayor parte de las acciones emitidas por las sociedades que cotizan en bol-
sa en los paises anglosajones, siendo los precursores del proceso de cambio sufrido en las estructuras
de direccion de las grandes sociedades.

Este tipo de inversores se especializa en la gestion de carteras altamente diversificadas y no
en la gestion o asesoramiento de las empresas en las que invierten, con el unico objetivo de maximi-
zar el retorno de dichas inversiones (MATAIX, 1997). Se trata, por tanto, de una propiedad muy dis-
persa, ya que participan en un gran nimero empresas, pero el porcentaje de cada participacion es
muy reducido (BLACK, 1997).

A pesar del control que los inversores institucionales podrian realizar sobre la direccion de las
empresas en las que invierten, se les ha considerado como inversores pasivos y poco motivados para
involucrarse en la supervision, a diferencia de los inversores relacionales de Europa Continental y
Japon, limitandose a la venta de las acciones de aquellas empresas que no alcanzaban las expectati-
vas generadas por el mercado y preocupandose mas por la rentabilidad a corto plazo de sus inversio-
nes que por la viabilidad de la empresa (BLACK, 1990, 1997; ROE, 2001). Esta circunstancia acentia
el conflicto entre propiedad y control y confiere una mayor discrecionalidad a los directivos que ven
incrementado su poder dentro de la empresa (GOERGEN y RENNEBOOG, 2001). Sin embargo, los inver-
sores institucionales si estan legalmente obligados a actuar diligentemente con todos los activos
depositados a su cargo, entre ellos los relativos a la propiedad de empresas, ya que son representan-
tes y administradores de fondos ajenos, y no gozan de la libertad que tienen los accionistas indivi-
duales de ignorar los derechos y responsabilidades derivados de la condicion de propietario de una
empresa (BILBAO, 2003). Otros autores, conciben el activismo de los inversores institucionales des-
de otro punto de vista, a través de su participacion activa en el mercado de capitales, que no en la
gestion de las empresas en las que invierten. Para Aldo OLCESE (2005:124) el mero hecho de vender
las acciones de una compaiiia por un inversor institucional y la consecuente caida de su precio es
sefal suficiente para el mercado de la mala gestion de dicha empresa, asi como el rechazo a comprar
nuevas acciones de esa compaiiia, publicar el fracaso en las negociaciones llevadas a cabo con ella,
o ejercer sus derechos de accionista para obstaculizar las decisiones del consejo.

El activismo de los inversores institucionales depende de condiciones tales como el tamafio
de la propiedad que mantenga en las empresas, las estrategias pasivas o activas de inversion 3, los
conflictos de intereses reciprocos cuando existan relaciones comerciales con las compaifiias en que
ellos invierten el dinero de terceros, la coordinacion entre los diferentes inversores institucionales

3 Las estrategias pasivas de inversion se basan en un indice de referencia y raramente daran lugar a desinversiones en

empresas que formen parte de €1, mientras que las estrategias activas consisten en invertir en una seleccion de activos
liquidos que son atractivos para los inversores institucionales, dando lugar a una participacion activa de los mismos.
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para hacer frente a problemas de accion colectiva, o la existencia de un sistema legal que limite el
alcance de las acciones de este tipo de inversores (OLCESE, 2005:124-126).

2.5. El consejo de administracion.

Por todos es conocido el papel supervisor del consejo de administracion sobre la gestion lle-
vada a cabo por los directivos de las empresas, sin embargo, dicha funcién no se desempeia con la
misma intensidad en todas las empresas ni en todos los paises. El tipo de propiedad predominante en
cada uno de los modelos de gobierno corporativo pone de manifiesto diferentes estructuras en sus
consejos de administracion, y, por tanto, grados de supervision y objetivos también diferentes.

Segun los principios legales en los que se basa el modelo de gobierno corporativo anglosajon,
el consejo de administracion debe representar exclusivamente a los intereses de los accionistas
(WILLIAMSON, 1996), y, por tanto, su funcion principal debe ser exclusivamente la supervision del
equipo directivo, sin necesidad de involucrarse en la gestién o toma de decisiones empresariales.
Segun la regulacion anglosajona, la tinica manera de supervisar eficientemente la actuacion de los
directivos y resolver eficientemente los problemas de agencia es a través de un consejo de adminis-
tracion dominado por externos, a ser posibles independientes, y con un mayor protagonismo en las
comisiones de auditoria y retribuciones.

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

A pesar de las ventajas que inicialmente plantea la existencia de consejeros internos, dado el
conocimiento que tienen de la marcha de la empresa, la estructura de propiedad dispersa y los con-
secuentes conflictos de intereses que se pueden generar entre la propiedad y el control han hecho que
las empresas norteamericanas tiendan cada vez mas a introducir consejeros independientes en su
consejo de administracion, donde raramente se encuentran representantes de bancos o accionistas
importantes (PROWSE, 1994). Si la presencia de consejeros externos se interpreta como una mayor
garantia para los accionistas, seran los propios directivos de las empresas anglosajonas los que tomen
esta iniciativa, ya que supondra una mayor creacion de valor (SALAS, 2002).

Por otra parte, cuando existen accionistas significativos dentro de la estructura de propiedad
de una empresa, como ocurre en los paises de Europa Continental, la propia concentracion de pro-
piedad sirve de mecanismo de control, sustituyendo asi la funcidon supervisora que el consejo de
administracién desempeia sobre la direccion. Sin embargo, en este caso, el conflicto de intereses se
traslada a la relacidn entre accionistas minoritarios y mayoritarios, y los consejeros independientes
siguen ofreciendo garantias a los pequefios accionistas pero ahora frente a los nicleos duros.
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Otra de las diferencias institucionales entre consejos de administracion es su estructura en uno
o dos drganos o niveles. En el consejo de administracion dual existe una separacion entre el consejo
de gestion, encargado de la direccion y compuesto por consejeros internos ejecutivos, y el consejo
de control, encargado de supervisar al anterior y compuesto por consejeros externos. En los consejos
de administracion monistas, también existen consejeros internos y externos, cuyas funciones son
gestionar y controlar, respectivamente, aunque en la practica ambos suelen estar bastante proximos
a los organos de gestion de la empresa, ya que en la mayoria de los paises el presidente del consejo
coincide con el primer directivo o CEO, incluso por ley (BECHT et al., 2002). En ambos tipos de con-
sejos de administracidon, en mayor o menor medida, la influencia del equipo directivo o el dominio
de los accionistas mayoritarios sobre los consejeros es posible, por lo que la presencia de consejeros
independientes, no relacionados ni con la direccion ni con los grandes accionistas, se hace necesaria
para preservar el buen funcionamiento de este 6rgano de administracion.

En Europa, donde las empresas se caracterizan por una mayor concentracion de la propiedad,
existen paises en los que se puede optar por un consejo de administracion dual que separe las fun-
ciones de direccion y de control. En el afio 2001 se aprobd en la Union Europea la constitucion de
un nuevo tipo de sociedad que pudiera salvar los obstaculos empresariales que planteaba el mercado
Unico, se trata de la Sociedad Anonima Europea, que no entraria en vigor hasta octubre de 2004 4.
Esta nueva figura empresarial esta regulada por un régimen mixto, en parte comunitario, en parte
nacional, que permite que las Sociedades Andnimas Europeas opten por un sistema de administracion
dual, independientemente de si el pais en el que se domicilian aplica el modelo monista de adminis-
tracion, como es el caso espafiol. En otros paises, como Alemania, Holanda, Francia e Italia, la opcion
entre sistema de administracion dual o monista ya estaba vigente antes de la entrada en vigor del
Estatuto de la Sociedad Anénima Europea.

Por otra parte, la efectividad del consejo de administracion también esta relacionada con el tama-
flo del mismo, desde una doble perspectiva. Parece logico pensar que aquellos consejos de administra-
cidn con un niimero elevado de consejeros realicen de una forma mas eficiente las tareas de supervision
y control sobre la direccion, a la vez que supone un mayor numero de relaciones con el exterior de la
organizacion y una mayor especializacion de funciones en el interior del consejo, favoreciéndose asi
una mejor toma de decisiones (BAINBRIDGE, 2002). Sin embargo, por otro lado, las mayores necesidades
de coordinacion y los problemas derivados del procesamiento de la informaciéon pueden generar el
efecto contrario (JENSEN, 1993), ya que los consejos de administracion de gran tamaiio tienden a frag-
mentarse, reduciéndose asi su capacidad colectiva para controlar a la direccion a la vez que se incre-
menta el nimero de consejeros que no participan activamente en el consejo (BAINBRIDGE, 2002).

3. CREACION DE VALOR Y GOBIERNO DE LA EMPRESA: DIFERENTES CAMINOS
PARA UN MISMO OBJETIVO

Hasta ahora, hemos revisado las diferencias en gobierno corporativo internacional haciendo
referencia a elementos como el mercado de capitales, la estructura de propiedad, el endeudamiento,

4 En Espaiia la domiciliacion de la Sociedad Andnima Europea entrd en vigor con la Ley 19/2005, de 14 de diciembre.
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inversores institucionales y consejos de administracion. Sin embargo, llegados a este punto se torna
necesario pasar al andlisis de los mecanismos de gobierno desde el punto de vista de la creacion de
valor, es decir, analizar la relacion entre mecanismos de gobierno y resultado de la empresa, ya que
a fin de cuentas el objetivo que se persigue a través de la implementacion de estos mecanismos es
maximizar el valor de la compaiiia.

Dentro del estudio del gobierno corporativo podemos encontrar numerosa investigacion que
analiza su relacion con la creacion de valor en la empresa. Una gran parte de los trabajos empiricos
en esta area se ha concentrado en como los mecanismos de gobierno se han disefiado para motivar a
los gerentes a tomar decisiones encaminadas a la creacion de valor en la compaiiia.

En este sentido, podemos encontrar una amplia literatura que observa una correlacion positiva
entre variables de gobierno y proxys del valor de la empresa (CHIDAMBARAN et al., 2006). Estos
mecanismos propuestos en la literatura incluyen elementos cuyo disefio estd en manos de las propias
empresas, tales como concentracion de propiedad, un pequeiio consejo de administracion y la deuda.
Numerosos estudios (MORCK et al., 1988; JENSEN y MURPHY 1990; YERMACK 1996; GOMPERS et al.,
2003; entre otros) sugieren que cambios en estos mecanismos internos de gobierno podrian generar
una mejor alineacion de intereses entre la direccion y los accionistas de la compaiia, o entre diferen-
tes grupos de accionistas, lo cual redundard en una mayor creacion de valor.

3.1. Concentracion de propiedad y creacién de valor.

Larelacion entre la estructura de propiedad y el valor de la empresa ha sido objeto de un impor-
tante y continuo debate en la literatura sobre gobierno corporativo. BERLE y MEANS (1932) ya suge-
rian una correlacion inversa entre accionistas atomizados y el funcionamiento de la empresa, ya que
una alta concentracion de acciones tiende a crear una mayor presion sobre la direccion para compor-
tarse de forma que maximice el valor de la compaiia.

SHLEIFER y VISHNY (1986) establecen que los grandes accionistas tienen un interés general en
la maximizacion del valor de la compaiia, y suficiente control sobre los activos de ésta para hacer
valer su propio interés, de tal forma que el incremento en la supervision por parte de los accionistas
mayoritarios mitiga los problemas de agencia entre gestores y propietarios, lo que conduce hacia una
mayor creacion de valor. En este sentido, encontramos trabajos como los de LA PORTA et al. (2002),
CLAESSENS et al. (2002), MORCK et al. (1988), GORTON y SCHMID (1996), SHLEIFER y VISHNY (1997),
HIMMELBERG et al. (1999) y HOLDERNESS ef al. (1999). Sin embargo, la mayoria de estos autores tam-
bién defienden que mas alla de cierto nivel de concentracion, la relacion puede volverse negativa.

Por otra parte, algunos autores no encuentran relacion significativa entre el valor de la empre-
say la presencia de un accionista dominante en la misma (RENNEBOOG, 2000; HOLDERNESS y SHEE-
HAN, 1988; DENIS y DENIS, 1994; BERGSTROM y RYDQVIST; 1990; PROWSE, 1992).

Como se puede apreciar en los parrafos anteriores, la evidencia sobre el papel de los accio-
nistas en el ejercicio del gobierno de la empresa empieza a ser cada vez mas extensa, y sin embar-
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g0, no se han alcanzado conclusiones definitivas. Por una parte, encontramos trabajos que apoyan
la idea de que los grandes accionistas juegan un papel activo en el gobierno de la empresa, obte-
niendo resultados favorables a la hipdtesis de que los grandes accionistas contribuyen positiva-
mente a la creacion de valor de la compaiiia, pero, por otra parte, algunos autores no encuentran
relacion significativa entre el valor de la empresa y la presencia de un accionista dominante en
la misma.

Por ello, a pesar de que la concentracion accionarial puede presentarse como un mecanismo
natural de supervision en la compaiiia, el debate sobre la existencia de una estructura de propiedad
optima continua abierto, ya que los beneficios derivados de una mejora en la gestion directiva pueden
verse compensados con los costes derivados de la pérdida de liquidez, de una menor diversificacion
o de los beneficios privados obtenidos por el accionista mayoritario dando lugar a una expropiacion
de riqueza de los minoritarios. En consecuencia, el mayor o menor grado de concentracion acciona-
rial se convierte en un factor significativo para la creacion de valor.

Como veremos mas adelante, esta falta de unanimidad en las conclusiones puede deberse al
hecho de que se esté analizando una unica variable de gobierno corporativo de manera aislada, la
concentracion de la propiedad en este caso, sin tener en cuenta la posible influencia del resto de
mecanismos de gobierno ni del marco institucional donde la empresa desarrolla su actividad.

3.2. Consejo de administracion y creacion de valor.

El consejo de administracion es considerado un mecanismo clave en el buen funcionamiento
del gobierno corporativo en la compaiiia, ya que es la manera a través de la cual los accionistas ejer-
cen control sobre la empresa. Existe un gran ntimero de estudios empiricos que exploran la relacion
de varios aspectos del consejo de administracion con el funcionamiento de la empresa. La parte cen-
tral de esos trabajos es la efectividad del consejo como supervisor en el proceso de maximizacion de
valor del accionista. El tamafio del consejo y el nimero de consejeros independientes son algunas
caracteristicas a través de las cuales el consejo ha sido estudiado en la literatura como determinante
de la creacion de valor (NCUBE, 2006).

La mayor parte de la evidencia empirica pone de manifiesto una relacion negativa entre el
tamafio del consejo y el valor de la empresa. En este sentido, autores como JENSEN (1993) y EISEN-
BERG et al. (1998) encuentran que pequefios consejos estan positivamente relacionados con un alto
valor de la compania. De igual forma, YERMACK (1996) provee evidencia que apunta hacia una clara
relacion inversa entre valor de la empresa y tamafio del consejo de administracion. Asimismo, ANDRES
et al. (2005) analizan una muestra de 450 empresas no financieras pertenecientes a 10 paises desa-
rrollados, encontrando una relacion inversa entre el valor de la empresa y el tamaiio del consejo de
administracion. Por otra parte, FERNANDEZ ef al. (1998), encuentran una relacion no lineal entre tama-
o del consejo y la q de Tobin como medida de la creaciéon de valor, donde inicialmente parece con-
trastarse que incrementos en el tamafio de este érgano de gobierno favorecen la efectividad del
consejo incrementando la q de Tobin, pero después de un cierto punto ocurre el fenomeno inverso,
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incrementos en el tamafio conduce a reducciones en esta medida de la creacion de valor, sugiriendo
que los problemas de coordinacidon y comunicacion parecen tener un mayor peso que los beneficios
derivados de una mayor supervision y control por parte de consejos numerosos. En esta misma linea
encontramos trabajos como los de Kini ef al. (1995) para el mercado norteamericano; WIBLIN y WOOD
(1999) en Australia; y MINGUEZ y MARTIN (2004), para el mercado espafiol.

La heterogeneidad de hipotesis y resultados relacionados con el tamaiio y la composicion del
consejo proviene seguramente de la consideracion de estas variables como exogenas en vez de tener
en cuenta su relacion de causalidad mutua. HARRIS y Raviv (2008) desarrollan un modelo teérico que
determina endégenamente el nimero 6ptimo de consejeros externos y el beneficio. Los autores argu-
mentan que cuando el nimero de externos aumenta, el valor de la compaiiia también se incrementa,
dada la habilidad y pericia que aportan. Esto continuara asi, mientras cada consejero externo contintie
aportando el mismo esfuerzo. Pero si el nimero de externos aumenta, acechara el problema free-rider
y diminuira el valor de la empresa, ya que habra consejeros externos que reduzcan su esfuerzo y
dedicacion al consejo ya que ven disminuir la importancia de su contribucion. Por tanto, llegar a
numero optimo de consejeros externos equilibraria esta situacion. Sin embargo, BHAGAT y BOLTON
(2008), al analizar la interaccion conjunta de los mecanismos de gobierno e incluir la independencia
del consejo asumiendo la endogeneidad existente entre los diferentes mecanismos y el resultado de
la empresa, encuentran que dicha independencia esta negativamente correlacionada tanto con el
resultado actual como con resultados posteriores.

3.3. Deuda y creacion de valor.

Tal y como sefala JENSEN (1986) en su conocida hipotesis del free cash flow, los recursos
en exceso que permanecen en la empresa una vez financiados todos los proyectos de inversion
rentables pueden ser utilizados por la direccion para aumentar inversiones que maximicen su uti-
lidad a costa de la riqueza de los accionistas, conduciéndolos a no realizar ciertos proyectos de
inversion con valor actual neto positivo (MYERS, 1977) o a la adopcion de proyectos riesgosos
(JENSEN y MECKLING, 1976).

De esta forma, AZOFRA et al. (1995) senalan que el valor de la empresa depende en buena
medida del empleo que haga la direccion del cash flow libre. La direccion preferira acudir a la auto-
financiacion en lugar de emprender nuevas emisiones de capital o de deuda, pues no deseara ni some-
terse al control de los mercados de capitales ni incrementar la probabilidad de fracaso en la empresa,
mientras que el accionista, en cambio, preferira que el cash flow no sea retenido y le sea reembolsa-
do en forma de dividendos. Por tanto, tal y como puede observarse, el reparto del libre cash flow
puede enfrentar a la direccion con los propietarios de la empresa y, como consecuencia, dar lugar a
un problema de sobreinversion, enfatizado por JENSEN (1986) con su teoria del cash flow libre. En
este sentido, la financiacion en forma de deuda obliga a los directivos a liberar dichos recursos, redu-
ciendo la cantidad de free cash flow disponible para la realizacion de actividades no creadoras de
valor por parte de la direccion. De ser asi, la financiacion en forma de deuda debiera tener un efec-
to positivo sobre el valor de la empresa.
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4. ELEFECTO CONJUNTO DE LOS MECANISMOS DE GOBIERNO

La interdependencia de los mecanismos de gobierno corporativo es un hecho que se pone de
manifiesto en el estudio de los diferentes modelos de gobierno existentes, donde podemos ver como
el grado de desarrollo de mecanismos externos, como el mercado de capitales, se combina con la
mayor o menor utilizacion de ciertos mecanismos internos de control, y asi se recoge en la numero-
sa literatura tedrica y empirica existente.

Cada vez son mas numerosos los trabajos que no se limitan a analizar el efecto unilateral de
cada uno de los dispositivos de gobierno sino que tratan de profundizar en la posible interaccion entre
ellos, poniendo de manifiesto la capacidad de las empresas para disefiar un sistema de gobierno cor-
porativo eficiente, a través de la seleccion de diferentes mecanismos (COLES ef al., 2001), los cuales
se sustituyen o complementan, ya que no es cierto que estos mecanismos sean independientes entre
si (REDIKER y SETH, 1995; BHAGAT y JEFFERIS, 2002).

AGRAWAL y KNOEBER (1996) defienden que un mayor uso de uno de los mecanismos de control
no esta necesariamente relacionado con un mejor resultado del ejercicio, ya que cuando un mecanis-
mo se usa mas otro se usara menos, y el resultado sera igualmente bueno.

La posible endogeneidad existente entre los mecanismos de control corporativo corrobora la
heterogeneidad de resultados en los trabajos que se centran en la relacion entre la creacion de valor de
la empresa y la utilizacién de un Gnico mecanismo de gobierno, tal y como hemos visto en el aparta-
do anterior con la estructura de propiedad, el tamafio del consejo de administracion o la deuda.

Los primeros trabajos que se centran en este enfoque, comienzan analizando el efecto de com-
plementariedad entre pares de mecanismos, normalmente un mecanismo interno y otro externo.
WILLIAMSON (1983) sugiere la denominada «hipdtesis de sustitucién», donde un mecanismo interno
cubre las deficiencias disciplinarias de un mecanismo externo de control.

El efecto de sustitucion de los mecanismos de supervision pone de manifiesto cdmo los meca-
nismos internos a disposicion de las empresas permiten suplir la falta de un control eficiente de los
mecanismos externos. Por ejemplo, cuando el mercado de toma de control es débil o ineficiente, los
mecanismos internos de gobierno corporativo adquieren mayor importancia, como el control ejerci-
do por el consejo de administracion o la concentracion de la propiedad (JOHN y SENBET, 1998).

También puede darse la interaccion entre mecanismos de una misma categoria. COLES et al., (2001)
distinguen dos tipos de mecanismos internos que la empresa puede utilizar de forma complementaria
para alinear los intereses del primer directivo o CEO con los accionistas. Se trata de la composicion y la
estructura de propiedad del consejo de administracion, y los mecanismos de incentivos. Los autores
argumentan que se produce un efecto de sustitucion entre ambos tipos de mecanismos internos, de tal
manera que las empresas que no utilizan mecanismos de control corporativo, como por ejemplo un ele-
vado porcentaje de consejeros independientes, deben hacer mas énfasis en los mecanismos de incentivos
si quieren obtener un mejor resultado, y viceversa, aquellas empresas que no incentivan a sus directivos,
deben recurrir a un mayor control corporativo si quieren mejorar sus resultados.
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BERGER ef al. (1997) estudian también la interaccidon entre mecanismos internos y encuentran
una relacion negativa entre la deuda como mecanismo de control y la permanencia del consejero
delegado y el tamafio del consejo, y sugieren que la disminucién del control por parte del CEO o
de un consejo de administracion de excesivo tamaifio se compensa con un incremento de la deuda.

Otros estudios han seguido en esta linea de investigacion, aunque son pocos los que tratan de
analizar de forma conjunta los diferentes mecanismos de gobierno a disposicion de las empresas y
su dependencia del marco institucional.

La busqueda de un sistema de gobierno corporativo mejor que alivie los problemas de agencia de
las empresas puede llevar a plantearse diferentes soluciones posibles: una mayor concentracion de la pro-
piedad en manos de grandes accionistas que les lleve a controlar mas exhaustivamente al equipo directi-
vo; una mayor concentracion de la propiedad por parte de los internos que alinee sus intereses con los del
resto de accionistas; un mayor uso de la deuda que obligue a los directivos a ser mas diligentes en el uso
de los recursos disponibles; y asi sucesivamente, podriamos ir enumerando la funcién de cada uno de los
mecanismos de control a disposicion de las empresas. Sin embargo, tal y como sefialan AGRAWAL y
KNOEBER (1996) en lo que es uno de los trabajos mas citados y representativos sobre interaccion entre
mecanismos de gobierno, no dejan de ser diferentes caminos alternativos que buscan incentivar al equipo
directivo que controla la empresa, de tal manera que pueden usarse unos u otros mecanismos, comple-
mentandose, si la relacion entre ellos es positiva, o sustituyéndose, si dicha relacion es negativa.

Mas recientemente, BHAGAT y BOLTON (2008) contribuyen a esta linea de investigacion con-
trastando la relacion entre gobierno corporativo y resultado de la empresa, teniendo en cuenta la
interrelacion entre gobierno, performance, estructura de capital y estructura de propiedad.

Los mecanismos de gobierno corporativo, tanto internos como externos, el valor o rendimien-
to alcanzado por la empresa y las caracteristicas del marco institucional donde la empresa desarrolla
su actividad son piezas de un mismo puzzle. Por tanto, el desenlace del mismo, es decir, la creacion
de valor resultante de la actividad de las empresas, dependera de la eleccion de mecanismos de gobier-
no que hagan las organizaciones desde el punto de partida que establecen los condicionantes ambien-
tales. El uso de los mecanismos externos de gobierno corporativo no es una decision de la empresa
sino que es determinado por agentes externos, por tanto, el uso de los mecanismos internos que si
estan a disposicion de la organizacion estara condicionado por el marco institucional en el que la
empresa desarrolla su actividad.

Este hecho pone de manifiesto la no existencia de un sistema, llamémosle, 6ptimo o eficiente
de gobierno comun para todas las empresas y lleva a preguntarnos sobre cuales son las caracteristicas
de paises y sectores que hacen dptimos los sistemas.

5. INFLUENCIA DEL MARCO INSTITUCIONAL

El estudio y practica del gobierno corporativo no puede desentenderse del contexto cultural,
politico social y econdmico en que la empresa desarrolla su actividad (OLCESE, 2005).
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Parece evidente pensar que el sistema de gobierno corporativo de un determinado pais y el
predominio de unos mecanismos de supervision frente a otros, bien sean de caracter interno o exter-
no, estaran fuertemente influenciados por el marco institucional de ese pais, es decir, por el entorno
en el cual se desarrollan. Asi lo corroboran recientes trabajos (RoOE, 2000, 2002, 2003, 2004; FRANCIS
et al., 2001; DENIS y MCCONNELL, 2003), dentro de la linea de investigacion iniciada por RAJAN y
ZINGALES (1995) y LA PORTA et al. (1997, 1998, 2000a, 2000b, 2002), donde se pone de manifiesto
las diferencias legales existentes entre los distintos entornos econémicos internacionales, asi como
la relevancia del marco institucional a la hora de tomar decisiones en el seno de la empresa. Los pro-
blemas de gobierno corporativo difieren en funcion del contexto en que tienen lugar, y sus posibles
soluciones también (LOPEZ DE FORONDA, 2004). Para ROE (2000:16) «las naciones con bajos costes
de agencia necesitaran menos mecanismos de controly, es decir, cuando, por ejemplo, el conflicto
entre directivos y accionistas sea diferente en un pais que en otro, puede que no compense la utiliza-
cion de las mismas herramientas para solucionarlo.

En palabras de Aldo OLCESE (2005:49-50), «es necesario, para la existencia de un buen gobier-
no corporativo, un marco institucional adecuado que cree las condiciones necesarias para el desarro-
llo de las empresas y las expectativas privadas, siendo éstas la célula fundamental de una economia
de mercado. Este marco institucional debe permitir que las empresas aprueben sus propias normas
de gobierno interno y que los administradores respondan ante sus accionistas de sus actuaciones».

Existen, pues, elementos concretos del marco institucional que influyen en la configuracion
de los sistemas de gobierno, manifestandose una variabilidad de dichos sistemas, mayor entre paises
o areas de influencia (paises anglosajones, Asia, Centro Europa) que entre empresas de un mismo
pais (SALAS, 2002).

El sistema legal de un pais se ha considerado un componente clave de su marco institucional,
ya que servira de base para el posterior establecimiento de cada una de las regulaciones promulgadas
en el mismo. Para LA PORTA et al., (1997, 1998, 2000a) las diversas tradiciones legales entre los pai-
ses son posiblemente la principal causa de diversidad entre sus gobiernos corporativos, siendo pio-
neros en el analisis conjunto de la proteccion legal del inversor y la concentracion de la propiedad
para casi cincuenta paises.

La legislacion de cada pais determina los derechos especificos y la proteccion que los inver-
sores disfrutan en su relacion con las empresas, condicionando la estructura de propiedad y la finan-
ciacion predominante en el mismo, y dando lugar a diversos conflictos y problemas de agencia,
propios de cada entorno institucional y que tendran que ser resueltos a través de un diferente desa-
rrollo y combinacion de los instrumentos y mecanismos de gobierno corporativo (LA PORTA et al.,
1997). Concretamente, una mayor proteccion legal del inversor condicionara el comportamiento
directivo, limitando la adquisicion de beneficios privados de control por parte de los denominados
internos, es decir, el desvio de la riqueza de la empresa hacia aquellas personas con capacidad para
influir en las decisiones empresariales, a la vez que mitiga los posibles incentivos para maquillar los
resultados (HART, 1995; LEUZ et al., 2002; DIANKOV et al., 2005).

Tradicionalmente se distinguen dos sistemas legales basicos de los que han emanado otros
secundarios, el sistema basado en el derecho romano o civil law y el sistema basado en la ley comun
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o common law (DAVID y BRIERLY, 1985), propios de los paises de Europa continental, los primeros,
y de los paises anglosajones, los segundos. En los paises adscritos a la common law, la proteccion
legal del inversor es mayor que en los que pertenecen al ambito del derecho romano (LA PORTA et
al., 1997, 1998), de tal manera que los derechos de los accionistas minoritarios se ven arropados en
mayor medida. Estas diferencias en el grado de proteccion accionarial son el origen de otras de natu-
raleza corporativa, como son las existentes en el grado de concentracion de la propiedad, las cuales,
a su vez, generan diferentes problemas de agencia que deben resolverse de distinta manera a través
de los mecanismos de gobierno.

Dado que los problemas de agencia a resolver en cada caso dependeran de las condiciones
ambientales, el patron de gobierno corporativo diseiiado para mitigarlos, se vera condicionado de la
misma manera. En los paises del ambito anglosajon, donde existe una mayor dispersion del capital
social, el conflicto de intereses se produce entre accionistas y directivos; por contra, en los paises
donde impera un sistema legal basado en el derecho romano y donde la concentracion de la propie-
dad es mayor, el conflicto se genera cuando los intereses de los grandes accionistas chocan con los
de los accionistas minoritarios 3 (LA PORTA et al., 1997; JHONSON et al., 2000).

En definitiva, el sistema legal constituye un componente fundamental del entorno, ya que
determinara, no sélo las reglas del juego para el desenvolvimiento de la actividad economica, sino
también cuestiones tales como la actitud del gobierno hacia las empresas, el nivel de regulacion de
las actividades econdmicas, el desarrollo de un modelo de empresa determinado, y, por tanto, la uti-
lizacion de los mecanismos de gobierno adecuados para cada caso.

6. EL GOBIERNO CORPORATIVO EN ESPANA Y EL REINO UNIDO

Llegados a este punto, no podemos afirmar que un modelo de gobierno corporativo sea mejor
que otro, la propiedad dispersa mejor que la propiedad concentrada o la financiacion a través del mer-
cado mejor que la bancaria, sino que lo realmente importante es como las empresas disefian sus propias
estructuras de gobierno corporativo en funcion de la historia, cultura y tradicion politico-legal de los
paises donde desarrollan su actividad (OLCESE, 2005). Para SHLEIFER y VISHNY (1997), los sistemas
de gobierno corporativo europeo, japonés y anglosajon son equivalentes a la hora de garantizar una
supervision efectiva sobre los directivos, contribuyendo de igual manera al éxito econémico de cada
una de estas naciones. La interaccion de los mecanismos externos de gobierno corporativo y los inter-
nos empleados por las empresas compensara las deficiencias iniciales de las que se parta en cada mar-
co institucional, dando como resultado la busqueda de un sistema de gobierno corporativo eficiente,
sobre la base de las circunstancias sociales, politicas y legales en las que la empresa estd inmersa.

Espafia y el Reino Unido se comportan como fieles representantes de cada uno de los patrones
de gobierno anteriormente descritos, del modelo europeo continental y del modelo anglosajon, res-

> El problema entre grandes y pequeflos accionistas fue definido por JHONSON e al., (2000) como funnelling, haciendo

referencia a la transferencia de activos y beneficios de la empresa a favor de los accionistas que ejercen el control sobre
la direccion.
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pectivamente. A continuacion resumimos las caracteristicas del gobierno empresarial predominante
en cada uno de estos dos paises, para pasar a realizar en el epigrafe siguiente un analisis empirico
que nos permita contrastar el efecto conjunto de los mecanismos internos de gobierno y la influencia
del sistema legal en la creacion de valor de las empresas espafiolas y britanicas.

6.1. El gobierno de la empresa en Espaiia.

En contraposicion al modelo anglosajon, el sistema legal europeo basado en el derecho roma-
no, donde se incluye la legislacion espafiola, ofrece una menor proteccion legal al inversor. El des-
amparo legal al que se ven expuestos los accionistas minoritarios, junto con la existencia de
mercados de capitales menos liquidos, hace que la propiedad se concentre para defender sus intere-
ses, ganando protagonismo los accionistas significativos que si tienen incentivos para estar pendien-
tes de la gestion de sus empresas. El refran «al ojo del amo engorda el caballo» resume
perfectamente la tradicidon empresarial en nuestro pais, que sugiere que una correcta gestion requie-
re una estrecha supervision.

Asimismo, el predominio de participaciones accionariales cruzadas y la estrecha relacion con
la banca, ponen de manifiesto la existencia de contratos implicitos basados en la confianza, que sola-
mente pueden mantenerse en un modelo pluralista de empresa.

En Espaiia la tradicion es que las empresas tengan un consejo de administracién monista,
aunque desde la entrada en vigor de ley que regula la Sociedad Andonima Europea se permite a las
empresas domiciliadas en nuestro pais bajo esta forma juridica que opten por un sistema de admi-
nistracion dual.

Por otra parte, en Espafia como en el resto de los paises de la Europa Continental predomina
la regulacion publica, la cual encuentra parte de su justificacion en la necesidad de dotar a las normas
de una mayor capacidad coercitiva. Esto no implica que no existan organizaciones profesionales que
participen en dicha regulacioén, con potestad para emitir normas destinadas a sus miembros y con
capacidad para exigir coactivamente su cumplimiento. De hecho, en muchos paises han sido las cor-
poraciones profesionales las que han demostrado la iniciativa en esta materia emitiendo recomenda-
ciones voluntarias al respecto.

En nuestro pais, fue el Circulo de Empresarios quien emitié en octubre de 1996 «Una pro-
puesta de normas para un mejor funcionamiento de los Consejos de Administraciény, antes de que
se publicara el Codigo Olivencia en 1998. Después de este primer codigo de buen gobierno, en 2003
se constituyd de nuevo una Comision Especial para el «Fomento de la Transparencia y Seguridad
en los Mercados y en las Sociedades Cotizadasy, presidida esta vez por Enrique Aldama y Miion.
Desde entonces, se habia hablado mucho de unificacién de ambos cddigos, hasta que en enero de
2006 vio la luz el «Proyecto de Cdédigo Unificado de Recomendaciones sobre Gobierno de las
Empresas Cotizadas» de manos de un grupo de trabajo formado a instancias de la Comision del
Mercado de Valores.
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6.2. El gobierno de la empresa en el Reino Unido.

«El Reino Unido es un pais extrafion (FRANKS et al., 2005: 582). Estas son las palabras que
utilizan FRANKS et al., (2005) para definir un pais sin propiedad concentrada, sin estructuras pirami-
dales, donde la propiedad familiar es insignificativa y existe un mercado de capitales liquido que
ejerce un control corporativo activo.

El Reino Unido comparte modelo de gobierno corporativo con el resto de paises anglosajones,
Estados Unidos en mayor medida, pero también con otros como Australia o Nueva Zelanda (LA POR-
TA et al., 1998). Este modelo se caracteriza por un sistema legal basado en la common law que prote-
ge en gran medida a los inversores, mostrando, sin embargo, indiferencia frente al resto de
participantes en la empresa. Esta legislacion, junto con la existencia de mercados liquidos y bien orga-
nizados, segun RAJAN y ZINGALES (2003) uno de los mercados de capitales mas grandes ¢ importantes
del mundo durante todo el siglo XX, fomenta el predominio de estructuras de capital disperso, donde
no es necesario la existencia de accionistas significativos que supervisen la actuacion directiva, sino
que el control sobre la direccion se deja en manos del mercado, dada la falta de incentivos que poseen
los accionistas minoritarios y los inversores institucionales °. Estas empresas se financian en el mer-
cado de valores, y el peso de la banca, tanto como proveedor como accionista, es insignificante en
comparacion con los mercados europeo y japonés. El consejo de administracion es de caracter monis-
ta, siendo los consejeros independientes la clave para una supervision eficiente del equipo directivo.

En cuanto al proceso de codificacion del gobierno corporativo, el Reino Unido fue el pais
europeo pionero en la publicacion de un cédigo de buen gobierno. En diciembre de 1992 vio la luz
el Informe Cadbury 7, el cual ha servido de referencia para codigos posteriores de todo el mundo.
Dicho informe fue elaborado por una comision liderada por Adrian CADBURY, formada por miembros
de The Financial Reporting Council (FRC) y de la Bolsa de Londres. Anteriormente, en febrero de
1991, la corporacion profesional Institute of Chartered Secretaries & Administrators ya habia publi-
cado un codigo de buen gobierno, a la par que en abril de ese mismo afio el Institutional Shareholders
Committe publicaba una declaracion de buenas practicas para los accionistas institucionales del Rei-
no Unido. Desde entonces hasta 2008, se han publicado en este pais hasta veintitrés escritos sobre
gobierno corporativo, cuyo resultado final es una serie de c6digos combinados de las recomendacio-
nes expuestas durante estos diecisiete ailos, como son The Combined Code on Corporate Governan-
ce de julio de 2003, revisado por ultima vez en junio de 2008.

Por otra parte, comprobamos que en los paises anglosajones como ¢l Reino Unido predomina
la regulacion profesional, es decir, la regulacion recae en organizaciones profesionales de caracter
privado. La justificacion de la regulacion profesional descansa en la presuncion de que la persona
mas idonea para emitir un juicio sobre el trabajo de un profesional es otro profesional (TUA, 1983),
y, por lo tanto, la persona mas idonea para elaborar normas a partir de las cuales dicho trabajo debe
llevarse a cabo, sera otro profesional (PENA, 2000).

% Enladécada de los afios noventa del siglo XX, aproximadamente dos terceras partes del capital de las empresas cotizadas

del Reino Unido estaba en manos de inversores institucionales (FRANKS y MAYER, 1997).

Realmente denominado Report of the Committee on Financial Aspects of Corporate Governance, pero conocido, como
muchos otros, por el nombre del presidente de la comision que lo elaboro.
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7. ANALISIS COMPARATIVO DEL GOBIERNO CORPORATIVO EN ESPANA Y EL REINO
UNIDO: METODOLOGIA, VARIABLES Y MUESTRA

Una vez que contamos con el marco teorico que sustenta las diferencias internacionales en
el gobierno corporativo, pasamos a los aspectos metodologicos de la investigacidn empirica com-
parativa que hemos realizado en este trabajo, junto con los resultados obtenidos en el mismo. Asi,
en primera instancia presentaremos el modelo explicativo de nuestro trabajo, para posteriormente
detallar las fuentes de informacion y la muestra utilizada, para continuar en el siguiente apartado
con los resultados obtenidos tanto en el analisis descriptivo como en el analisis multivariante de
regresion.

La finalidad de este trabajo no es analizar una muestra de empresas pertenecientes a una
multitud de paises a lo largo del mundo, como viene siendo lo habitual en los ultimos estudios
publicados, sino realizar un estudio comparativo dentro de la Unidon Europea entre los dos paises
objeto de analisis, haciendo hincapié en las diferencias legales como origen de otras de naturaleza
corporativa.

El objetivo del analisis empirico propuesto es contrastar, a través de una regresion de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO), la asociacion entre la creacion de valor y los mecanismos de gobier-
no articulados por las empresas en dos marcos institucionales diferentes. Para ello vamos a utilizar
dos muestras de empresas, una de empresas espafolas y otra de empresas pertenecientes al Reino
Unido. Con el fin de condensar las caracteristicas propias de cada marco institucional introduciremos
en nuestro analisis la proteccion legal recibida por los inversores en cada pais, variable representati-
va del entorno legal en el que las empresas desarrollan su actividad.

7.1. Modelo de regresion y variables.

La regresion por medio de MCO 3 se utiliza para probar la asociacion entre una variable depen-
diente y un conjunto de variables explicativas. En nuestro caso, la creacion de valor constituye la
variable dependiente y como variables independientes se incluyen las relacionadas con la estructura
de gobierno de la empresa y del marco institucional donde la empresa se desenvuelve. Utilizamos
para el analisis un conjunto de empresas pertenecientes a dos paises de la Union Europea, Espaiia y
el Reino Unido, durante el periodo 2000-2003, y se llevan a cabo dos modelos, uno al que denomi-
namos global, donde se realiza el analisis de regresion considerando toda la muestra de forma con-
junta y otro que denominamos individual, en el que se lleva a cabo el andlisis de regresion
segmentando la muestra por marco institucional, es decir, diferenciando entre las empresas pertene-
cientes a Espafa y al Reino Unido, con el fin de comprobar si los resultados cambian de manera
significativa. El modelo de regresion multiple es el siguiente:

CV,y =Py + B, CPy + B, ENDEU, + B; LNCON,, + B, + PL; + s EC;, + s LTAM + ; EDAD,, +¢,

8 Todos los modelos son series de tiempo de corte transversal y fueron estimados mediante el método MCO.
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Donde,
CvV Creacion de valor
Cp Concentracion de la propiedad
ENDEU Endeudamiento de la empresa
LNCON Tamafio del consejo (en su logaritmo neperiano)
PL Proteccion legal
EC Cotizacion en bolsa
LTAM Logaritmo del total activo
EDAD Numero de afos de la empresa

7.1.1. Creacion de valor.

La variable dependiente de nuestro modelo es la creacion de valor de las empresas medida como
el cash flow de las operaciones sobre el activo total. En cuanto a la medida de la creacion de valor
utilizada es necesario hacer algunas matizaciones. Estudios previos han empleado diversas medidas
de la creacion de valor, que pueden clasificarse en dos grupos: por un lado, aquellos trabajos que cen-
tran su analisis en medidas contables y, por otro, los que emplean la aproximacion a la q de Tobin °.

En este trabajo hemos optado por las primeras, es decir, en medidas contables como proxy de
la creacion de valor. Siguiendo a HEALY ef al. (1992), KOTHARI et al. (2005) y TEHRANIAN et al. (2006),
la creacion de valor es medida como el cash flow de las operaciones dividido por el activo total, lo
que estos autores denominan como CFROA!? (CV). La razon de estimar la creacion de valor median-
te esta medida contable y no mediante la tradicional q de Tobin utilizada en la mayoria de literatura
sobre el tema, se debe fundamentalmente a que la disponibilidad de datos de mercado se restringe al
conjunto de empresas que cotizan en los mercados de valores. Sin embargo, nuestra muestra al con-
tar con empresas tanto cotizadas como no cotizadas, ocasiona que la estimacion de la q de Tobin
resulte complicada. Sin embargo, cabe sefialar que esta medida financiera ofrece ciertas ventajas
sobre la q de Tobin, ademas de ser una medida alternativa de la creacion de valor. De acuerdo con
TEHRANIAN et al. (2006) mientras que la q de Tobin refleja oportunidades de crecimiento —y de forma
mas general, expectativas de futuros proyectos de inversion—y el impacto de esos factores sobre el
valor de mercado de la compaiiia, nuestra medida de creacion de valor —performance en terminologia
anglosajona— es una medida mas concentrada en el performance actual. Por ejemplo, la q de Tobin
de una empresa con una medida de creacion de valor o rendimiento bajo, puede ser inflada por las
expectativas de una puja alta en una OPA, mientras que este tipo de consideraciones no afectan a
nuestra medida como proxy de la creacion de valor. No obstante, a pesar de que se pueden enumerar
diferentes ventajas e inconvenientes con respecto a la eficacia de la confianza en un sistema de indi-
cadores (basados en contabilidad) u otro (basado en el mercado), nosotros utilizamos indicadores

® Paraun mayor detalle de las diferencias entre estas medidas véase DEMSETZ y VILLALONGA (2001).

10 Esta medida de creacion de valor es lo que TEHRANIAN ef al. (2006) denominan como cash flow ROA, la cual incluye la
depreciacion asi como también el beneficio neto en el numerador.
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contables como medida de creacion de valor dada la imposibilidad de obtener valores de mercado
para todas las empresas de la muestra.

7.1.2. Concentracion de propiedad.

La variable sobre estructura de propiedad de la empresa (CP) viene determinada por el por-
centaje de propiedad en manos del principal accionista de la compafia. Esta variable ha sido inclui-
da con el fin de analizar los incentivos que pueden tener los principales accionistas para realizar las
labores de supervision y control sobre el funcionamiento de la empresa. Los resultados en los coefi-
cientes de esta variable nos permitiran determinar si la concentracion de propiedad tiene algtin efec-
to sobre la creacion de valor.

7.1.3. Consejo de administracion.

El tamaifio del consejo (LNCON) viene determinado por el logaritmo del numero total de con-
sejeros que integran el consejo de administracion. Por medio de esta variable, podremos analizar si
el tamafio del consejo tiene algun efecto sobre el resultado de la compaiiia.

7.1.4. Endeudamiento.

El endeudamiento (ENDEU) esta definido como el pasivo exigible sobre el pasivo total. Repre-
senta la financiacion externa de la empresa y, por lo tanto, un mecanismo de control extra que ayuda
a vigilar el desempeio de la compaiiia.

7.1.5. Proteccion legal.

La variable de proteccion legal (PL) esta basada en el trabajo de DiaNKOV ef al. (2005) en el
cual los autores desarrollan una nueva medida de proteccion al inversor relacionada de forma mucho
mas directa con el control de transacciones encubiertas. Esta nueva medida esta determinada por el
anti-self-dealing Index ', un indice de proteccion a los accionistas minoritarios que mide el grado
en que se pueden evitar legalmente las transacciones encubiertas en beneficio propio por las personas
que controlan la empresa. Se mide de 0 a 1, reflejando una mayor proteccion al inversor cuanto se
aproxima mas a 1. Esta variable permite identificar uno de los principales focos de diferencias ins-
titucionales entre paises, la proteccion legal ofrecida al inversor. La proteccion legal es diferente en
cada pais y puede influir sobre el disefio del resto de mecanismos de control al alcance de las empre-
sas y tener repercusiones importantes sobre la creacion de valor.

1" Ppara la elaboracién de este indice, los autores se basan en una muestra de 72 paises y sus datos estan fundamentados en

respuestas al cuestionario completado por los delegados de Lex Mundi Law Firms, asociacion de asesorias juridicas inter-
nacionales con miembros en 108 paises. Este indice trata la forma en la que las leyes corporativas se ocupan de las tran-
sacciones encubiertas. Inicialmente, los autores consideran una transaccion encubierta ficticia y después van midiendo
los obstaculos que los gestores deben salvar con el objetivo de conseguir que esa transaccion se lleve a cabo.
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7.1.6. Variables de control.

Siguiendo la literatura previamente analizada, hemos incluido el tamafio de la empresa (LTAM)
el cual esta definido como el logaritmo del activo total de la compaiiia, asi como su edad (EDAD).
Ademas, hemos incluido una variable de control adicional denominada cotizacion en bolsa (EC), la
cual estd determinada por una variable binaria que toma valor 1 si la empresa cotiza en bolsa y 0 si
no lo hace. Se decidi6 incluir esta variable debido a que la muestra consta de empresas tanto cotiza-
das como no cotizadas, lo que nos abre la posibilidad de analizar si el hecho de salir a bolsa tiene
algtin efecto en el resultado de la compaiiia.

7.2. Fuentes de informacién y muestra.

La principal fuente de informacion utilizada en este trabajo de investigacion es la base de datos
Amadeus, la cual nos ha permitido obtener la informaciéon econdémico-financiera, asi como relativa
a la propiedad y el control de las empresas pertenecientes a nuestra muestra.

La tabla 1 nos muestra el nimero de empresas por pais, asi como el nimero total de observa-
ciones con que se cuenta. Dicha muestra se ha construido tomando un conjunto de empresas espa-
folas y britanicas; cotizadas y no cotizadas; pertenecientes a la industria manufacturera, con el fin
de eliminar empresas pertenecientes a sectores objeto de regulaciones especificas como pueden ser
las entidades financieras, aseguradoras, sociedades de inversiéon mobiliaria, telecomunicaciones o
farmacéuticas; con un tamafio igual o superior a 50 trabajadores; y con una cifra de activo igual o
superior a 27.000 euros para cada afio analizado (2000-2003).

TABLA 1. Numero de empresas por pais que conforman la muestra utilizada para la
estimacion del modelo propuesto.

Pais Aiios N.° de empresas
Espaia 2000 111
2001 111
2002 111
2003 111
Total Espaiia 444
Reino Unido 2000 105
2001 105
2002 105
2003 105
Total Reino Unido 420
Total Muestra 864
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En principio, se disponia de 290 empresas, de las cuales se eliminaron 74 al no contener sus
estados financieros informacion suficiente o debido a la falta de continuidad en las mismas y no haber
informacion disponible para los afios que comprenden el periodo de analisis. Las 216 empresas que
componen la muestra final, pueden considerarse representativas del tejido industrial de los dos paises
objeto de estudio.

8. RESULTADOS DEL ANALISIS EMPIRICO

8.1. Analisis descriptivo.

La estadistica descriptiva de las variables utilizadas para la estimacion empirica, se presenta
en la tabla 2, separada por paises.

Como podemos apreciar, la variable creacion de valor (CV) presenta valores medios similares
para ambos paises, es de 0,121 para las empresas espafiolas y de 0,123 para las empresas britanicas.

En cuanto a los mecanismos internos de gobierno corporativo a disposicion de la empresa para
ejercer un mayor control sobre la actuacion de los gerentes, observamos que la concentracion de
propiedad, medida a través de la participacion del principal accionista es de media el 90% para las
empresas espafiolas, mientras que para el Reino Unido es de sélo del 36%, poniendo de manifiesto
las diferencias en la importancia del papel que juega la concentracion de propiedad en uno y otro
marco institucional. La variable endeudamiento (ENDEU) muestra un valor de 0,68 para las empre-
sas espafiolas, mientras que para las empresas britanicas presenta un valor de 0,63, lo que nos deja
ver que, en promedio, las empresas espafiolas de la muestra objeto de analisis presentan una ratio de
endeudamiento similar aunque ligeramente superior que las britanicas. La variable sobre tamafio del
consejo, nimero de consejeros (LNCON) nos dice que los consejos de administracion de las empre-
sas espafiolas son en promedio mas grandes que los consejos de las empresas britanicas.

TABLA 2. Estadistica descriptiva de las variables del andlisis de regresion.

Empresas Espaiiolas

Variable Media Desviacion Tipica Minimo Maximo
Cv 0,121 0,096 -0,169 0,526
Cp 0,90 0,989 0,01 0,99

ENDEU 0,68 0,276 0,11 2,68

NCONS 7,04 4,036 1,00 17
PL 0,37 0 0,37 0,37
EC 0,038 0,191 0 1

VA
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VA
EDAD 33,27 21,254 6 89
LTAM 13,09 0,798 10,75 15,23
Empresas Britanicas
Variable Media Desviacion Tipica Minimo Maximo
Cv 0,123 0,134 —0,648 0,668
CPp 0,36 0,189 0,01 0,99
ENDEU 0,63 0,216 0,08 1,06
NCONS 5,90 2,243 2 13
PL 0,93 0 0 0,93
EC 0,17 0,377 0 1
EDAD 43,042 26,194 2 96
LTAM 12,74 0,724 10,73 14,74

En relacion con el marco institucional, el indice de proteccion legal (PL), el cual representa el
grado en que se pueden evitar legalmente las transacciones encubiertas en beneficio propio por per-
sonas que controlan la empresa y que supone una mayor proteccion para el resto de inversores, pre-
senta un promedio de 0,37 para Espaiia y 0,93 para el Reino Unido. Considerando que este indice
flucttia entre los valores de 0 y 1, nos deja ver, de forma general, que la proteccion legal con la que
cuentan las empresas espafiolas, enmarcada dentro del derecho romano, es mucho menor que con el
que cuentan las britanicas, cuya legislacion se basa en la ley comun.

Por ultimo, la variable de control logaritmo del activo total de la empresa (LTAM) es similar en
ambas muestras de empresas, de 13,09 para empresas espaiiolas y de 12,74 para las britanicas, y la
variable edad (EDAD) refleja que las empresas britanicas presentan, en promedio, una mayor antigiie-
dad que las espaiolas, siendo de 33,27 aflos para empresas espafiolas y de 43,04 para las britanicas.

De este primer analisis exploratorio podemos concluir que a pesar de no existir diferencias
aparentes en la creacion de valor de las empresas espaiolas y britanicas, si existen diferencias en la
proteccion legal que el marco institucional les ofrece y en la articulacion que hacen estas empresas
de sus mecanismos de gobierno. Nos podriamos preguntar si el diferente punto del que parten estas
empresas en el disefio de tales mecanismos, la proteccion legal ofrecida a los inversores, no hace que
el resto de mecanismos compensen o sustituyan este mayor o menor control por una menor o mayor
utilizacion de dichos mecanismos, llegando finalmente a un mismo fin o resultado.

8.2. Analisis de correlacion.

Consistente con la estadistica descriptiva mostrada en la tabla 2, en el Anexo I presentamos
una tabla de correlaciones de Spearman !2, la cual nos indica que la variable de concentracion de

12° La tabla de correlacion se presenta a nivel global, es decir, incluyendo empresas espafolas y britanicas. Los analisis de
correlacion de forma separada no difieren mucho de las obtenidas en el andlisis global razon por la que se presenta solo
este analisis.
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propiedad (CP) presenta una asociacion positiva con la creacion de valor. Este resultado es coheren-
te con la hipotesis de que una mayor supervision sobre el funcionamiento de la empresa proveniente
de una estructura de propiedad concentrada redundara en una mayor creacion de valor. De igual for-
ma, la proteccion legal (PL) muestra una correlacion positiva con la creacion de valor, lo que nos
deja ver, a primera instancia, que la presencia de estos mecanismos de gobierno en la empresa son
elementos relevantes para la creacion de valor y que ambos pueden tener un efecto sustitutivo. Es
decir, cuando existe una menor proteccion legal ofrecida al inversor ante las actuaciones oportunistas
de los gerentes, el nivel de concentracion de la propiedad es mayor, y, cuando la propiedad es dis-
persa, la falta de control por parte del accionariado se suple con una mayor proteccion legal.

La asociacion entre el nimero de consejeros de que consta el consejo de administracion
(LNCON) y la creacién de valor muestra una relacion negativa, lo cual es consistente con la hipdte-
sis de que consejos pequefios conducen hacia una mayor creacion de valor. Del mismo modo, el
endeudamiento (ENDEU) presenta una asociacion negativa con el resultado de la compaiiia. Final-
mente las variables de control cotizacion en bolsa (EC), tamano (LTAM) y edad (EDAD) presentan
una asociacion positiva con la creacion de valor.

8.3. Resultados del analisis de regresion.

Hemos utilizado el programa Stata 8 para la estimacion de los dos modelos propuestos. El mode-
lo global (tabla 3), donde se lleva a cabo el analisis de regresion relacionando la creacion de valor con
las variables explicativas del modelo considerando toda la muestra de forma conjunta, es decir, sin dife-
renciar entre empresas espafiolas y britanicas, y un segundo modelo segmentando la muestra por paises
(tabla 4), para analizar si la influencia de estos mecanismos de gobierno sobre la creacion de valor es
diferente dependiendo del marco institucional en el que la empresa desarrolla su actividad.

TABLA 3. Resultados de la estimacion del modelo global.

CvV
0,173
CP
(14,35)**
-0,251
ENDEU
(3,57)**
-0,015
LNCON
(2,84)*
0,119
PL
(21,74)**
0,195
EC
(25,64)**
ol
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0,009
EDAD
(8,48)**
0,758
LTAM
(8,13)**
0,189
Constante
(5,02)**
R? 0,02

+ Significativo al 10%.
*  Significativo al 5%.
** Significativo al 1%.

Valor absoluto del t estadistico en paréntesis.

TABLA 4. Resultados de la estimacion del modelo individual.

Empresas Espaiiolas Empresas Britanicas
Cv Cv
CPp 0,015 CP - 0,069
(28,89)** (9,80)**
ENDEU -0,162 ENDEU -0,178
(9,95)** (13,58)**
LNCONS —0,002 LNCONS —0,054
(2,30)* (4,37)**
EC —-0,015 EC 0,010
(L77)+ (0,89)
EDAD 0,002 EDAD 0,005
(1,69)+ (3,66)**
LTAM 0,002 LTAM 0,049
0,61) (16,72)**
Constante 0,243 Constante 0,818
(5,28)** (21,00)**
R? 0,13 R 0,23
Valor absoluto del t estadistico en paréntesis. Valor absoluto del t estadistico en paréntesis.
+ Significativo al 10%. + Significativo al 10%.
*  Significativo al 5%. *  Significativo al 5%.
** Significativo al 1%. ** Significativo al 1%.

Tal y como se recoge en la tabla 3, tanto la proteccion legal a los inversores como la concen-
tracion de la propiedad tienen una relacion significativamente positiva con la creacion de valor, es
decir, incrementos en estas dos variables son factores asociados a mejores resultados. El resultado
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arrojado por la concentracion de la propiedad en manos del principal accionista sugiere que una mayor
concentracion de propiedad es un factor asociado con una mejora en el resultado de la empresa, hipo-
tesis tradicional de que la concentracion de propiedad proporciona una supervision mas estrecha
sobre el funcionamiento de la compaiiia, conduciendo hacia una mayor creacioén de valor. De igual
forma, el signo positivo de esta relacion se sigue manteniendo cuando estimamos el modelo indivi-
dual considerando solo empresas espaiolas (tabla 4). Sin embargo, cuando consideramos las empre-
sas pertenecientes al Reino Unido, el signo pasa a ser negativo, indicando una disminucion en la
creacion de valor en las empresas de este pais a medida que se concentra la propiedad.

Bajo este escenario, los resultados obtenidos muestran que la estructura de propiedad actiia de
forma diferente dependiendo del entorno institucional en el que la empresa desarrolle su actividad.
Este hecho puede tener su razon de ser en la proteccion legal de los inversores, ya que en el caso de
las empresas espafiolas observamos una importante concentracion de la propiedad que compensa la
menor proteccion con que cuentan los inversores bajo el marco institucional imperante, tal y como
veiamos en el analisis descriptivo (tabla 2), lo que ocasiona que los propietarios se concentren y
busquen una participacidn activa en el proceso de toma de decisiones que genere una mayor creacion
de valor. Mientras que, por otro lado, en las empresas britdnicas correspondientes al modelo anglo-
sajon, la mayor proteccion legal con la que cuentan los inversores bajo este marco institucional, oca-
siona que la concentracion de la propiedad se convierta en un mecanismo de gobierno redundante,
llevando incluso a disminuir el valor de la compaiia.

Por tanto, la evidencia obtenida parece mostrar que la relacion significativa entre las estructu-
ras de propiedad concentradas y el valor de la empresa en paises no pertenecientes al entorno anglo-
sajon puede ser debido al marco institucional imperante, concretamente, a la existencia de sistemas
legales débiles. Es decir, sin una fuerte proteccion legal de los derechos de los inversionistas, la con-
centracion de la propiedad se torna necesaria. La relacion negativa entre estructura de propiedad y
el valor de la empresa en paises como el Reino Unido puede significar simplemente que la fuerte
proteccion con que cuentan los accionistas permite a las empresas funcionar de forma eficiente evi-
tando la necesidad de incurrir en mecanismos de control adicionales como la concentracion de la
propiedad.

Asimismo, consideramos también la influencia que el tamafio del consejo de administracion,
medido a través del numero de consejeros, pudiese tener sobre el resultado de la empresa. Como se
pone de manifiesto en la tabla 3, los resultados obtenidos para el conjunto de empresas espafiolas y
britanicas muestran una relacion negativa entre el tamafio del consejo y la creacion de valor, siendo
esta relacion estadisticamente significativa. Tenemos pues, una fuerte evidencia de que cuanto mayor
sea el tamafio del consejo de administracion menor creacion de valor se generara en la empresa, sugi-
riendo que en consejos con un elevado nimero de miembros, los beneficios relativos a la mayor
diversidad de opiniones se ven superados por los costes relativos a la menor operatividad y flexibi-
lidad a la hora de tomar decisiones. Del mismo modo, los resultados obtenidos en el modelo indivi-
dual, para empresas tanto espafiolas como britanicas por separado, presentan también una relacion
negativa y significativa de estas variables con la dependiente, lo cual prueba la efectividad de con-
sejos de administracién pequefios como mecanismo de supervision en el proceso de maximizacion
del valor de la compaiiia.
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Por lo que respecta a la influencia de la deuda en la creacion de valor, los resultados presen-
tados en las tablas 3 y 4 ponen de relieve la existencia de una relacién negativa estadisticamente
significativa entre ambas variables, con lo que tenemos evidencia a favor de que altos niveles de
endeudamiento conducen a una menor creacion de valor en la compaiiia, tanto en el modelo global
como en los modelos individuales de empresas espailolas y britanicas. Este hecho refleja una relacion
contraria a la planteada por JENSEN (1986) en la hipotesis del free cash flow.

La explicacion que puede tener que la deuda se comporte de igual manera en marcos institucio-
nales distintos puede estar relacionada con los problemas de agencia y las asimetrias de informacion
difieren en funcioén del entorno institucional en el que la empresa desarrolla su actividad. En el caso
de Espafia, como hemos podido apreciar, la estructura de propiedad juega un papel fundamental en el
ejercicio de una mayor supervision por parte de los duefios de la compaiiia, quienes no precisan de la
ayuda de mas agentes para desempefiar esta labor, con lo cual, los mayores niveles de endeudamiento
lejos de generar un impacto positivo en el valor de la compaiiia lo disminuiran, aumentando la mayor
probabilidad de no poder hacer frente a las obligaciones contraidas. Sin embargo, en el Reino Unido
uno de los mecanismos que juega un papel fundamental es precisamente el propio marco institucional
y la mayor proteccion al inversor que de éste se desprende. Por tanto, esta mayor proteccion de los
inversores es lo que permite a las empresas funcionar de manera eficiente sin la presencia de meca-
nismos de gobierno adicionales como la concentracion de propiedad o el mayor endeudamiento, los
cuales, de acuerdo a la evidencia obtenida, reducen la creacion de valor en lugar de fomentarla. En
definitiva, el control corporativo a través de la deuda en ambos paises es un mecanismo redundante.

Asi pues, se confirma la diferente relacion entre los mecanismos de gobierno y la creacion de
valor dependiendo del marco institucional en el que se encuentre la compaiiia y la menor relevancia de
la deuda en la creacion de valor en presencia, por un lado, de un accionariado concentrado y, por otro,
de una mayor proteccion legal. Tal y como sefialan REDIKER y SETH (1995) y COLES et al. (2001), se
produce un efecto de sustitucion entre estos mecanismos de gobierno, de tal forma que la empresa que
no utilice la deuda, sera porque hace énfasis en mecanismos como la concentracion de propiedad o la
mayor proteccion legal —dependiendo del marco institucional— si quieren obtener un mejor resultado.

Finalmente, con respecto a las variables de control incluidas en el modelo, los resultados obte-
nidos son interesantes principalmente con respecto a la variable de cotizacion en bolsa, ya que en el
modelo global esta variable se encuentra positivamente correlacionada con la creacion de valor, lo
cual muestra los efectos benéficos que para la empresa genera el acceder al mercado de valores. Asi-
mismo, el signo positivo de esta variable se sigue manteniendo cuando pasamos al modelo individual,
concretamente, cuando consideramos sélo las empresas pertenecientes al Reino Unido. No obstante,
la variable cambia de signo cuando consideramos las empresas pertenecientes al entorno espaiiol,
pasando de positivo a negativo. Estos resultados parecen evidenciar la presencia de diferencias en
los mercados de capitales de ambos paises, de tal manera que en un mercado sumamente liquido
como el inglés, el que una empresa llegue a cotizar en bolsa tiene un efecto beneficioso en el valor
de la misma, mientras que en el mercado espafiol, menos organizado y liquido, aunado a la menor
proteccion con la que cuentan los inversores minoritarios parece indicar que la salida a bolsa no tie-
ne efectos positivos en la creacion de valor. Finalmente, con respecto a las dos variables de control
restantes, tamafio (LTAM) y edad (EDAD), ambas presentan una relacion positiva con la creacion
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de valor, ademas de ser significativa, lo que pone de manifiesto su relacion con la creacion de valor,
tal y como podemos ver tanto en el modelo global como en el caso de las empresas britanicas, donde
el tamafio y la antigliedad se relaciona positivamente con la creacion de valor.

9. CONCLUSIONES

Tal y como hemos comentado a lo largo de este trabajo, el estudio del gobierno de la empresa
ha pasado por diferentes etapas hasta nuestros dias y los resultados obtenidos a lo largo de los afios
no siempre han sido unanimes en sus conclusiones.

Haciendo referencia a las dos principales generaciones de trabajos en la investigacion del gobier-
no corporativo, y situdndonos en la primera de ellas, el andlisis del gobierno de la empresa solia centrar-
se en un solo pais o en un numero muy reducido de paises, por lo cual las consideraciones sobre marcos
institucionales y legales apenas eran tenidas en cuenta. Esto era l6gico ya que al reducirse la muestra a
un solo pais, las diferencias internacionales cobraban poca importancia. Si por el contrario nos situamos
en la llamada segunda generacion, el estudio del gobierno de la empresa se internacionaliza, surgiendo
trabajos en paises distintos a los Estados Unidos, y las diferencias entre marcos institucionales y legales
empiezan a tomar especial relevancia en la forma de articular los mecanismos de control.

De esta manera, comienza a gestarse una nueva forma de concebir el gobierno de la empresa,
la cual se basa, por un lado, en el andlisis comparativo entre sistemas de gobierno corporativo en
diferentes paises y, por ende, en distintos marcos institucionales (LA PORTA et al., 1997, 1998, 2000a;
FRrRANCIS et al., 2001; LEUZ et al., 2002; DENIS y MCCONNELL, 2003) y, por otro, en el reconocimien-
to explicito de la interaccion entre mecanismos de gobierno, tanto internos como externos, poniendo
de manifiesto la capacidad de la empresa para disefiar un sistema de gobierno corporativo eficiente
(AGRAWAL y KNOEBER, 1996; REDIKER y SETH, 1995; COLES ef al., 2001; BUSHMAN y SMITH, 2001;
BHAGAT y JEFFERIS, 2002). Asi, nuestro trabajo podria ubicarse dentro de esta Gltima generacion de
investigaciones, teniendo por objeto analizar las relaciones que existen entre diferentes mecanismos
de gobierno, tales como la estructura de propiedad, el consejo de administracion y el endeudamien-
to, asi como su efecto sobre la creacion de valor, considerando a la vez el entorno institucional en el
que la empresa desarrolla su actividad.

Para ello, nos hemos basado en una muestra de 216 empresas pertenecientes a Espafia y el
Reino Unido durante el periodo 2000-2003. En primer lugar, hemos considerado la muestra de forma
conjunta, con el fin de obtener unas primeras conclusiones sobre la estructura de propiedad, el con-
sejo de administracion, la deuda, el marco institucional y su impacto sobre el resultado de la compa-
iia. En segundo lugar, se vuelve a estimar el modelo segmentando la muestra en funcién del marco
institucional, es decir, diferenciando entre las empresas pertenecientes a Espafia y al Reino Unido,
con el fin de comprobar si los resultados cambian de manera significativa.

En el analisis global obtenemos que tanto la concentracion de la propiedad como la proteccion
legal del inversor tienen una relacion positiva estadisticamente significativa con la creacion de valor.
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Sin embargo, cuando analizamos de manera separada empresas espafiolas y britanicas, los resultados
obtenidos muestran un funcionamiento diferente de los mecanismos de gobierno dependiendo del
marco institucional en el que la empresa se desenvuelve. La concentracion de propiedad no tiene el
mismo funcionamiento en Espafia que en el Reino Unido, al mostrar una relacion significativa aun-
que con signo diferente en cada uno de los paises, positivo para el primero y negativo para el segun-
do. El signo positivo entre concentracion de propiedad y creacion de valor para Espafia puede
deberse a la menor proteccion legal con la que cuentan los accionistas bajo el sistema legal imperan-
te en el pais, lo que los lleva a concentrar la propiedad para tener un mayor control sobre la compa-
fiia buscando participar de forma activa en la gestion de ésta, orientandola hacia la creacion de valor.
Por otro lado, en el Reino Unido la relacién negativa entre estas dos variables se debe a la mayor
proteccion legal con la que cuentan los inversores, permitiendo a las organizaciones funcionar de
forma adecuada sin la intervencion de los accionistas, por lo que elementos como la concentracion
de propiedad se vuelven mecanismos de gobierno redundantes que lejos de aportar valor a la empre-
sa lo disminuyen, poniéndose de manifiesto un efecto sustitucion entre ambos.

Por otro lado, se observa que los consejos de administracion pequefios contribuyen de forma
significativa a la creacion de valor de la compaiiia, ya que los resultados obtenidos, tanto en el mode-
lo global como en el individual, arrojan una relacion inversa entre estas dos variables dejando ver
que los posibles beneficios de una mayor supervision sobre la gestion de la compaiiia por parte de
consejos numerosos se ve superada por los problemas de coordinacion e informacion que pudiesen
surgir en el proceso de toma de decisiones. Por tanto, la existencia de consejos de administracion
pequetios podria plantearse como un mecanismo complementario a la concentracién de propiedad
en Espaiia y a la proteccion legal del inversor en el Reino Unido.

Adicionalmente, encontramos que la relacion entre el nivel de endeudamiento y la creacion
de valor es negativa en todas las estimaciones realizadas, independientemente del marco institucio-
nal que se considere. El razonamiento del comportamiento homogéneo de la deuda en ambos mar-
cos institucionales lo podemos encontrar en la interaccion entre mecanismos de gobierno, ya que
en ambos casos el efecto de supervision viene ejercido por otros mecanismos, la propiedad concen-
trada en Espafia y el sistema legal en el Reino Unido, siendo la deuda un mecanismo redundante en
ambos casos.

Hablamos, en definitiva, de mecanismos de gobierno que se sustituyen y complementan depen-
diendo del marco institucional imperante.

Por tultimo, en relacion a las limitaciones de este estudio, seria importante tener en cuenta
analisis temporales mas amplios, es decir, considerar como los mecanismos de gobierno pueden
afectar la creacion de valor en las empresas a lo largo del tiempo, ya que modelos con base de
datos mas extensas podrian incorporar efectos temporales en la estimacion, lo que nos proporcio-
naria una vision mas amplia de los resultados. Asimismo, resultaria muy interesante madurar la
idea de interaccion entre mecanismos, ya que permite abrir nuevos caminos en la investigacion
sobre gobierno de la empresa, puesto que se ha demostrado que los mecanismos de gobierno no
son independientes entre si y que su puesta en marcha esta altamente condicionada por el marco
institucional de cada pais.
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ANEXO1

Tabla de Correlaciones de Spearman

Cv Cp ENDEU | NCON PL EC EDAD LTAM
Ccv 1,00 0,03 —0,057 —0,01 0,04 0,05 0,02 0,08
sig. - 0,31 0,09 0,78 0,19 0,09 0,49 0,00
Cp 0,03 1,00 0,09 —0,05 0,03 —0,043 0,02 0,06
sig. 0,31 - 0,00 0,09 0,339 0,199 0,402 0,05
ENDEU —0,05 0,09 1,00 0,155 0,10 —0,10 —0,04 0,30
sig 0,09 0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,17 0,00
NCON 0,01 0,05 0,155 1,00 0,15 0,15 0,05 0,03
sig 0,78 0,09 0,00 - 0,00 0,00 0,10 0,25
PL 0,04 0,03 -0,10 0,15 1,00 0,17 0,14 0,01
sig. 0,19 0,339 0,00 0,00 - 0,00 0,00 0,61
EC 0,05 —0,043 0,10 0,15 0,17 1,00 0,00 -0,09
sig 0,09 0,199 0,00 0,00 0,00 - 0,94 0,00
EDAD 0,02 0,02 -0,04 0,05 -0,14 0,00 1,00 0,01
sig 0,49 0,402 0,17 0,10 0,00 0,94 - 0,73
LTAM 0,08 —0,06 0,30 0,03 0,01 —0,09 0,01 1,00
sig 0,00 0,05 0,00 0,25 0,61 0,00 0,73 -
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